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LA STORIA DELLA RISATA

Tra i primi ad analizzare la funzione del riso è Platone (427-348 a.C.) il quale si
mostra preoccupato del fatto che la risata possa minare le istituzioni statali e sociali
tanto che nell’opera “Repubblica” esamina le conseguenze negative
dell’abbandonarsi a violenti scrosci di riso. La condanna del riso (come della
commozione) trae origine dall’ideale di equilibrio e moderazione che per Platone può
essere minato da tutte le manifestazioni “emozionali”.

Quasi contemporaneamente Aristotele (384-322 a.C.) parlerà del sorridere attraverso
citazioni indirette nella “Poetica”, nella “Etica Nicomachea”, nella “Retorica” e
soprattutto nella “Commedia”, opera, purtroppo andata perduta, alla base tra l’altro
del giallo di Umberto Eco, ”Il nome della rosa”. Diversamente da Platone, Aristotele
ritiene che la risata sia auspicabile anche se non bisogna esagerare con essa.
Soprattutto non bisogna dimenticare che dietro l’ utilizzo della risata può nascondersi
uno strumento di persuasione, discredito e controllo degli altri.

Molti anni più tardi Sigmund Freud (1856-1939) nell’opera “Il motto di spirito e la sua
relazione con l’inconscio” afferma che la gradevolezza delle situazioni ilari è dovuta al
fatto che queste permettono di risparmiare energia psichica. Difatti, il piacere insito
nell’umorismo risiede nel fatto che richiede poco dispendio di idee, sentimento e
inibizione. In questo modo che l’energia risparmiata si libera nella risata, la quale
fungerà da valvola di sfogo.
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Visti i tempi cercheremo di stimolare la funzione del riso in chi legge attraverso
una barzelletta. Vi assicuriamo che cercheremo di strappare un sorriso con
finalità freudiane e non per gettare discredito su chicchessia come pensava il
sospettoso Aristotele.

La barzelletta che vi vogliamo raccontare ha un nome, si chiama “Manovra
correttiva 2010-2012”.

E’ nuova, raccontata per la prima volta il 31 maggio 2010. Non ha suscitato riso
nell’immediato in chi non la ha capita fino in fondo ma, vedrete, dopo che la
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nell’immediato in chi non la ha capita fino in fondo ma, vedrete, dopo che la
avremo analizzata farà ridere tutti, ma proprio tutti, anche quelli che sono scesi in
piazza per dire che non era affatto piaciuta.

Per apprezzarla però bisogna entrare nel contesto umoristico che vuole evocare
(provate a raccontare una barzelletta sui carabinieri ad un tedesco!) ed è per
questo che abbiamo bisogno di fare un piccolo preambolo affinché la possiate
apprezzare appieno nella sua ilarità.

Ps:
La barzelletta nella versione integrale la potete trovare nella lettura del mese di
giugno 2010.
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La crescita economica da inizio 2000 al 2008 ha avuto come motore il consumatore
americano. Il consumatore ha attinto al debito con un rapporto “debito / reddito
disponibile” passato dal 80% al 116%. Trattasi di totali 3.960 miliardi di dollari di
incremento della domanda aggregata USA: 4,5% di contributo medio annuo alla
crescita.

STATI UNITI --- DINAMICA DI : 
Reddito disponibile delle famiglie (scala destra in  mld di dollari)
Andamento prezzi delle case (scala sinistra base 10 0 l' anno 2000)
Indebitamento famiglie come percentuale del reddito  disponibile (scala sinistra)
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Relazione tra exp verso Usa e import Europa

y = 0,2935x + 372,15
8000

9000

L’onda dei consumi Usa ha favorito la crescita di Asia ed Europa secondo uno schema
facile: gli Usa consumano, la Cina produce ed Europa (pardon Germania!) e Giappone
esportano alla Cina impianti e macchinari per la produzione …………

Cina:  esportazioni verso Usa (asse x)            mmm
importazioni dall’ Europa (asse Y).                              
Valori mensili in milioni di dollari. Dal 1999 ad oggi.

……………. l’andamento del saldo
commerciale commerciale tra Cina ed Usa è
speculare a quello di Corea e Giappone.
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y = 0,2935x + 372,15

R2 = 0,9315
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L’onda dei consumi Usa ha favorito anche la crescita degli investimenti in Europa e negli
Usa. Guardando alle società quotate pare che gli investimenti in Europa siano stati
finanziati dal debito, negli Stati Uniti dal cash flow.

SOCIETA EU SOCIETA USA

DEBITO / MP 156,7% 109,4%
EV / CF 12,73 10,42

Indicatori societari al 31 marzo 2010

LA STORIA DELLA RISATA

EV / CF 12,73 10,42
DEBITO NETTO 2.836.208 5.006.699
MEZZI PROPRI 1.809.743 4.575.908

CAPITALIZZAZIONE 3.283.197 12.473.653
CASH FLOW 2010 480.595 1.677.138

I dati sono quelli di bilancio e rappresentativo di tutte le società valutate dal nostro modello quantitativo.

MP = Mezzi propri EV = Enterprise value CF = Cash flow
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� Un rilevante gap produttivo da colmare

Arriva la crisi. Il Circolo virtuoso diventa circolo vizioso. La produzione industriale di tutti i
paesi industrializzati cala del 20% -- 30%. Disoccupazione media tra l’8% ed il 10% e
Utilizzo degli impianti intorno al 70%. Il lascito della crisi negli Usa è rappresentato da:

Il Gap stimato utilizzando una funzione Cobb – Douglas è
pari alternativamente o ad 3,5% di disoccupazione in più o a
1.800 mld di $ di investimenti in meno. Quest’ ultimo caso
rappresenta 3 / 3,5 anni di investimenti fermi.

Valore teorico della produzione ricavato dalla funz ione Cobb douglas STATI UNITI : INDEBITAMENTO DELLE FAMIGLIE E IPOTES I DI EVOUZIONE

� Un debito delle famiglie da riassorbire.

Calcolato il sentiero di crescita del Reddito disponibile e
ipotizzando che i prezzi degli immobili salgano del 8%
all’anno, ricaviamo che l’indebitamento delle famiglie
teorico coincide con quello effettivo nella primavera del
2013 ad un valore pari al 104%

LA STORIA DELLA RISATA

Valore teorico della produzione ricavato dalla funz ione Cobb douglas 
rispetto a quella effettiva
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STATI UNITI : INDEBITAMENTO DELLE FAMIGLIE E IPOTES I DI EVOUZIONE
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La data di uscita definitiva degli Stati Uniti dalla crisi è, secondo i nostri calcoli, il
2013. Ma questa non sarebbe una buona notizia per Eurolandia, per l’Euro e per
l’Italia. L’Euro e l’Italia non hanno tutto questo tempo.

La crisi italiana ed europea ha radici lontane: basta
guardare un grafico della nostra produzione
industriale a confronto con quella USA il divario di
crescita tra Usa e Italia a nostro sfavore è
imbarazzante ………………………………………….

Produzione industriale. 
 ITALIA (linea blu) --------- USA (linea rossa)
Gennaio 1990 base 90 per entrambi i paesi

………… ed è diretta conseguenza della scarsa crescita
della popolazione italiana e della forza lavoro. Questo che
rende il nostro sistema economico un sistema economico
a rischio crescita nominale nulla o negativa.

LA STORIA DELLA RISATA

Gennaio 1990 base 90 per entrambi i paesi
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Le vendite al dettaglio in Eurolandia danno brutti segnali, soprattutto se si tiene in
considerazione degli stimoli pubblici senza precedenti iniettati nel sistema nel corso del
2009.

Vendite al dettaglio aprile 2010 : eurozona Vendite al dettaglio aprile 2010 : Germania

LA STORIA DELLA RISATA

Vendite al dettaglio aprile 2010 : Italia
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L’effetto più eclatante della crisi dei subprime potrebbe essere quello di scatenare un
periodo deflazionistico in Europa che avrebbe, come corollario, la crisi finanziaria nei
paesi ad alto debito pubblico. La Grecia in questo senso rappresenterebbe solo l’inizio del
processo e non sarebbe da catalogare come “episodio”. Metaforicamente la deflazione
sarebbe una “reazione chimica” dove le “molecole” che partecipano alla “reazione” sono
la mancata crescita della popolazione e l’invecchiamento della stessa (la propensione al
consumo diminuisce se la popolazione invecchia), gli “enzimi” l’eccesso di debito/deficit
del settore pubblico e la presenza di un sistema di cambio fisso. Il Giappone è un utile
esempio per analizzare le dinamiche deflazionistiche.

…….sono le medesime dell’ Italia di oggi e delle suaLa caratterizzazione demografica del Giappone nel 2002 e

LA STORIA DELLA RISATA

…….sono le medesime dell’ Italia di oggi e delle sua
evoluzione secondo le proiezioni dell’ ISTAT.

Su sfondo giallo, dati consuntivi, su sfondo bianco previsioni
ISTAT scenario centrale

Andamento età popolazione italiana
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La Germania potrebbe affrontare serenamente un futuro deflattivo. L’Euro le garantisce
un saldo commerciale positivo con l’estero pari al 6% del PIL. Inoltre non ha un debito
pubblico elevato. Una serena vecchiaia è assicurata.

185.000

210.000

Germania : Bilancia commerciale annuale in milioni di euro. Dati 
annui come somma 12 mesi precedenti

0,6

0,625

Andamento Indice di Gini delle esportazioni di Francia Germania
Italia Olanda Belgio Spagna Austria.
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L’Italia (assieme a molti paesi europei) non può permettersi di affrontare una deflazione
all’interno dell’Euro. Non ha un avanzo commerciale per affrontare serenamente una
stagione deflattiva e il suo debito pubblico, pari al 116% del PIL, è insostenibile.

Italia : Bilancia commerciale annuale in milioni di euro.                  
Dati annui come somma 12 mesi precedenti

Cambio Marco tedesco Lira italiana dal 1988 ad oggi.
Asse Y : lire per 1 marco tedesco.
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L’insostenibilità è una questione matematica e non sorprende che, come pronosticato,
sia arrivata “la manovra Tremonti 2010”.

Come sapete gli effetti complessivi della manovra sarà di 24 mld in 2 anni mentre
secondo noi doveva essere nell’ordine degli 80 mld di euro. Partiamo da qui, allora, a
raccontare la barzelletta.

avanzo primario teorico,
10,0

Manovra Amato
Manovra Prodi

Manovra 
Tremonti

LA STORIA DELLA RISATA

avanzo primario teorico,
calcolato secondo la formula di
sostenibilità del debito

L’ asse delle Y rappresenta punti
percentuali di PIL.
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Il grafico evidenzia dal 1992 il saldo primario di bilancio necessario
per rendere sostenibile ossia stabile il debito pubblico italiano (linea
rossa) ed il saldo effettivo primario (Linea arancione).
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La Manovra 2010  propone nel trienno 2010 - 2012 una correzione complessiva di 
24 mld di euro sui conti pubblici ripartiti come segue. Sembrano lacrime e sangue.

LA STORIA DELLA RISATA

Saldi 
complessivi 

della manovra.
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Ma dopo poco al posto delle lacrime compare un sorriso: i saldi 2010 non prevedono
alcuna correzione! Eppure ad aprile 2010 l’Italia ha già un rapporto Debito Pil
tendenziale pari al 118,7% rispetto al 115,8% di fine 2009.

A proposito: che il nostro debito sia aumentato meno di
quello di altri paesi europei è un’altra barzelletta che non fa
più ridere nessuno!!!

Debito PIL 2004  

Debito PIL 2009

LA STORIA DELLA RISATA

Debito pubblico
italiano : 1.812 mld di
euro ad aprile 2010
(erano 1750 ad aprile
2009)
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L’ analisi del dettaglio di alcune voci cominciano a strappare una risata. Si delineano 
meglio i contorni della barzelletta: 

LA STORIA DELLA RISATA
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Potenziamento dei processi di riscossione

Preclusione all'autocompensazione in presenza di
debito su ruoli definitivi

le norme relative al contrasto d'interessi sui bonifici

Delle entrate complessive del biennio (10 mld di euro) 5,9 mld non paiono vere
entrate ma speranze di entrate o anticipi di entrate future . Per entrate vere
intenderei quelle che ha fatto la Grecia: Iva al 21% tassa su Alcol sigarette
benzina e beni di lusso. Una tantum sugli utili delle imprese.

Valgono 3,6 mld di euro ma sembrano più
anticipi di entrate che entrate strutturali:
impatto finanziario non economico.

Anche questa misura (che vale 0,6 mld)
pare un anticipo di entrata e applicata a

LA STORIA DELLA RISATA

potenziamento dei processi di accertamento, il quale
prevede che l'autorità tributaria possa contestare la
presunta evasione al contribuente il cui livello di spesa
risulta eccessivo rispetto al reddito dichiarato

imprese in perdita sistemica

le norme relative al contrasto d'interessi sui bonifici
bancari ossia ritenuta d'acconto dei compensi
corrisposti mediante bonifici bancari o postali quale
modalità obbligatoria di pagamento per beneficiare di
oneri deducibili o per i quali spetta la detrazione
d'imposta

pare un anticipo di entrata e applicata a
redditi emersi, su quelli sommersi non mi
pare possa incidere. Questo spiegherebbe
sia l’andamento a parabola discendente
delle entrate che l’ impatto già sul 2010.

Il fenomeno esiste da sempre e le
dichiarazioni di principio non valgono il 1
mld appostato in bilancio

Da qui dovrebbero entrare 0,7 mld. Rimane
da verificare quali saranno le modalità per
verificare il livello di spesa eccessivo.
Potremmo assumere tutti gli ex KGB
ancora in circolazione a 300 euro al mese!
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Tra i tagli di spesa più corposi c’è quello al pubblico impiego. Una sommaria analisi 
dello stesso è d’obbligo per prepararci ad momento culminante della barzelletta . 

Valgono 4,3 mld di euro ma:

Sarà vero? Dall’inizio della crisi il settore
pubblico e para-pubblico non mi pare
diminuito (vedi punto giugno 2009) e, per
evitare problemi: 2010 = zero!

LA STORIA DELLA RISATA

Ma questi non sono tagli di spesa sono
mancati aumenti di spesa!

Intanto nel 2010 aumenta e POI vedremo!

Ecco la riduzione degli stipendi sbandierata
come taglio alla politica!
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Arrivati ai tagli indicati nella voce “patto interno di stabilità” ossia i tagli agli enti locali
la risata esce grassa spontanea e liberatoria. La barzelletta è un successo!

Valgono 8,5 mld di euro complessivi

Valgon
o 15
comple
ssivi

Di seguito abbiamo scomposto la spesa pubblica italiana in sei Voci. Ciascuna voce
e’ riconducibile a 10 funzioni appartenenti a 3 settori :

Codice FunzioneLe 6 voci di spesa rappresentanti la spesa pubblica in Italia.  938 mld a fine 2008 esclusi gli interessi

LA STORIA DELLA RISATA
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Spesa per consumi finali Redditi da lavoro

Consumi intermedi Contributi alla produzione

Prestazioni sociali in denaro Interessi

01 Servizi generali 
02 Difesa
03 Ordine pubblico e sicurezza
04 Affari economici
05 Protezione dell'ambiente
06 Abitazioni e assetto del territorio
07 Sanità
08 Attività ricreative, culturali e di culto
09 Istruzione
10 Protezione sociale

Codice Settore

AC Amministrazioni Centrali
AL Amministrazioni Locali
EDP Enti di Previdenza
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Supponendo che gli aggregati di spesa delle AL aggredibili dai tagli siano:

tutte le voci di spesa (esclusi gli interessi) per le funzioni 1-4-8;                                          
le voci “consumi finali” “contributi alla produzione” “prestazioni sociali” per  le funzioni 
2-3-5-6-8-9-10 ;                                                                                                             
le voci “consumi intermedi”, “contributi alla produzione” e “prestazioni sociali” per la 
funzione 7;

L’aggregato di spesa soggetto a tagli presenta la seguente evoluzione  :

Aggregato spesa AL oggetto di possibili tagli. Dati in milioni di euro dal 1990 al 2008

LA STORIA DELLA RISATA

Codice Funzione

01 Servizi generali 
02 Difesa
03 Ordine pubblico e sicurezza
04 Affari economici
05 Protezione dell'ambiente
06 Abitazioni e assetto del territorio
07 Sanità
08 Attività ricreative, culturali e di culto
09 Istruzione
10 Protezione sociale
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Aggregato spesa AL oggetto di possibili tagli. Dati in milioni di euro dal 1990 al 2008

171 mld di euro il valore al 2008.
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Cosa significa tagliare 8,5 mld di euro di spesa delle Al?

Significa, ad esempio, che l’aggregato di spesa delle AL determinato in
precedenza deve passare dal 18,26% della spesa pubblica totale al 17,35% ossia
a livello del 2001: 10 anni fa. Il calo dovrebbe avere quasi la medesima intensità
(-0,9% oggi rispetto al – 1% di inizio anni 90) rispetto a quello occorso a seguito
della manovra Amato.

Aggregato spesa AL oggetto di possibili. Percentuale sul totale della spesa pubblica dal 1990 ad oggi.
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La barzelletta si chiude con una previsione di PIL nominale nel 2012 pari a 1.669 mld
di euro ossia con un tasso di crescita annuo nominale pari a quello del periodo “d’
oro” 2002 – 2007. Esilarante.

L’inflazione media del 2002-2007, pari al 2,3% annuo e’ superiore a quella registrata
a maggio 2010 pari al 1,6% annuo e quindi dovremmo avere un tasso di crescita
“reale” superiore di un 1% a quello storico!

Andamento Pil nominale Previsto nella manovra 2010-2012 

LA STORIA DELLA RISATA
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La barzelletta ha funzionato: tutti ridono e l’Italia sembra riuscita a far passare la
manovra come seria e rigorosa quando, a mio avviso, gli unici tagli veri sono quelli
derivanti dalla voce pensioni. Chissà se anche in Grecia ridevano quando
pensavano di aver “fregato” i mercati taroccando i dati del debito / deficit pubblico.
Auguriamoci vivamente di non fare la stessa fine: tassi da turchi e fuga dei depositi.
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Curva rendimenti di TURCHIA GRECIA E GERMANIA DEPOSITI e IMPIEGHI e SALDO NETTO delle banche  GRECHE

Dati su asse Y in miliardi di euro.

LA STORIA DELLA RISATA
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Il mercato azionario Usa risulta sottovalutato del 3,1%. Il p remio al rischio ricavato dal mercato (3,34%)
è superiore a quello teorico (2,25%) e il tasso di crescita de gli utili e’ in linea a quello stimato dal
modello per avere un indice in equilibrio (-0,27%). Rimane l a nostra prima scelta per la naturale
posizione long short rispetto all’Europa.

Risultati modelli macro del mese
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Risultati modelli macro del mese
Il mercato azionario Giapponese è la nostra seconda scelta. I l potenziale apprezzamento è pari al 21,9%
(in presenza di un premio al rischio dello 1,40% sul tasso trentennale).
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Risultati modelli macro del mese
Il mercato azionario Europeo rimane il nostro short . Il potenziale deprezzamento è pari al 26,2% in
presenza di un premio al rischio del 5,94% sul tasso trentennale . Sarebbe necessario un AUMENTO degli
utili del 39% rispetto ai 32 attuali stimati dal modello ed un premio al rischio del 5,79% per avere un mercato in
equilibrio. Il modello stima un aumento degli utili del 23%. Lo stock picking non mostra valori interessanti e il
rischio che le tensioni su alcuni paesi periferici dell’area Euro sconsigliano posizioni lunghe di assets rischiosi
nell’area.
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Andamento premio al rischio Usa
Negli ultimi mesi abbiamo assistito ad un repentino recuper o delle aspettative del modello sugli utili
aziendali (linea blu): oggi il mercato prezza un utile prospet tico del S&P500 intorno ai 70$ rispetto ai
69$ consuntivi di giugno e ai 70$ stimati a giugno dal nostro m odello; questo non giustifica
pienamente un premio al rischio effettivo (linea rossa) su l ivelli ancora alti.
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Andamento premio al rischio Giappone
Molte società Giapponesi rimangono un investimento incredibilmente value per chi ha pazienza. Premio al rischio
teorico in linea con quello effettivo. Gli utili attesi dal modello sono in calo del 11% circa mentre per portare il
mercato in equilibrio ci vorrebbe un calo del 33% rispetto agi effettivi. Inoltre il Giappone rimane il “paradiso dello
stock picking”.
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Andamento premio al rischio Europa
Le aspettative sugli utili societari sono ancora elevate. I n altre parole, il mercato oggi fa pagare agli
acquirenti utili pari a 45 euro rispetto ai 32 attuali stimat i dal nostro modello . Il premio teorico dovrebbe
essere pari al 5,79%.
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Utili attesi mercato statunitense

Gli attuali dati macro-economici portano a stimare un utile teorico del S&P500 a aprile pari a 70
dollari rispetto ai 69$ effettivi. Purtroppo, malgrado la sensazione che i mercati possono
trasmettere, gi utili aziendali operativi sembrano voler riprendere un movimennto discendente ed è
quindi lecito non assecondare ipotesi eccessivamente ottimistiche sulle dinamiche future degli utili.

���������	�����		
���
��	���
���
��������

�������

70,00

80,00

90,00

100,00

0,00

10,00

20,00

30,00

40,00

50,00

60,00

70,00

di
c-

92
gi

u-
93

di
c-

93
gi

u-
94

di
c-

94
gi

u-
95

di
c-

95
gi

u-
96

di
c-

96
gi

u-
97

di
c-

97
gi

u-
98

di
c-

98
gi

u-
99

di
c-

99
gi

u-
00

di
c-

00
gi

u-
01

di
c-

01
gi

u-
02

di
c-

02
gi

u-
03

di
c-

03
gi

u-
04

di
c-

04
gi

u-
05

di
c-

05
gi

u-
06

di
c-

06
gi

u-
07

di
c-

07
gi

u-
08

di
c-

08
gi

u-
09

di
c-

09
gi

u-
10

di
c-

10

utili effettivi utili teorici  mensili utili teorici annui

Soprarno CdG 30 giugno 2010 30



Utili attesi mercato giapponese

La dinamica degli utili stimati dal nostro modello e’ ora inferiore valori effettivi: gli attuali dati macro-
economici portano a stimare un utile teorico del Nikkei a giugno di 446 Yen rispetto ai 536 yen
effettivi. Il rialzo degli gli utili teorici sembra essersi esaurito.
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Utili attesi mercato europeo

Secondo il nostro modello, i dati macroeconomici sarebbero compatibili con un utile teorico, ad
esempio sul C-Dax pari a 32 euro . Inoltre gli utili teorici mensili da fine estate 2009 hanno
ricominciato a scendere. Il CDax nel periodo 1989 - 1994 oscillava tra i 150 ed i 200 punti. Che
non sia questo il prossimo target di questo indice dai 523 punti attuali?
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“La tua serenità è il nostro benchmark.”
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