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L’Eurozona sembra il Titanic, ma puo evitare il na io

di Oliviero Lenci*
e Silvio Olivero**

rascorsero 2 ore e 40 minuti da
Tquando il transatlantico Titanic

entro in collisione con iceberg a
quando affondo. Durante questo breve
lasso di tempo l'orchestra suono ininter-
rottamente, mentre, a detta dei superstiti,
alcuni passeggeri continuarono a ballare:
da qui I'espressione «danzare sul ponte del
Titanic», che indica I'atteggiamento di chi,
ignorando il pericolo, gode di piaceri desti-
nati a rivelarsi effimeri. Ebbene, esistono
curiose analogie fra la situazione attuale
dell’Eurozona e quella vissuta a bordo del
Titanic, ma anche, fortunatamente, alcu-
ne differenze: dedichiamo questo articolo
a descrivere le une e le altre.
E ormai certo che il Titanic si inabisso per un

difetto di pro-
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anno dato
poca impor-
tanza: ci riferiamo ovviamente al fatto di
avere anteposto 'unione monetaria a quel-
la politica e fiscale. Il Titanic era considerato
inaffondabile, tanto che nessuno diede par-
ticolare importanza al fatto che le scialuppe
di salvataggio fossero a malapena sufficien-
ti a ospitare meta dei passeggeri. Come noto,
I'Eurozona é nata con I'idea di essere indisso-

lubile, quindi all'epoca nessuno si preoccupo
del fatto che non fossero state elaborate pro-
cedure per l'uscita di un Paese dall'unione
monetaria. Le numerose segnalazioni di
iceberg, inviate dalle imbarcazioni che tran-
sitavano nella zona, furono sottovalutate dal
comandante del transatlantico. Allo stes-
s0 modo 1 padri dell'euro sottovalutarono i
numerosi avvertimenti con cui molti econo-
misti (soprattutto americani) mettevano in
evidenza i punti deboli della nascitura unio-
ne monetaria. Lagonia del transatlantico
sarebbe stata ancora piti rapida se i macchi-
nisti non avessero eroicamente tenuto sino
all’'ultimo in funzione le pompe, rallentando
Pafflusso d’acqua al suo interno. LEurozona
con ogni probabilita avrebbe gia cessato di
esistere se Mario Draghi non avesse via via
introdotto vari presidii a difesa della moneta
unica: 'ultimo fra questi, in ordine cronolo-
gico ma non certamente per importanza, e il
Quantitative Easing (Qe), il piano di acqui-
sto di obbligazioni varato in questi giorni.
Anche in questo casoil parallelo fra il Titanic
e 'Eurozona funziona, a patto di tener pre-
sente la curiosa asimmetria fra il tentativo,
purtroppo fallito, di salvare il transatlanti-
co pompando «liquidita» all’esterno e quello,
attualmente in corso, di salvare I'Eurozona
pompando liquidita all'interno.

E dunque effimero I'entusiasmo che si re-
spira nei mercati azionari europei, che in
alcuni casi si trovano sui massimi stori-
ci e in altri, pur essendone ancora molto
lontani, hanno avviato consistenti recupe-
ri? In altre parole: stiamo danzando sul
ponte del Titanic? Certamente no, ma per
dimostrarlo abbiamo bisogno di indivi-
duare I'elemento di debolezza della nostra
analogia, ossia cio che differenzia l'attua-
le situazione dell’Eurozona dal naufragio
del Titanic. Esiste una grande differenza
fra una nave in mezzo all'oceano e 'Euro-
zona: 1 difetti di costruzione della prima
non sono modificabili, mentre la seconda
puo essere riformata in qualsiasi momen-
to. Non sara semplice né breve, ma il Qe,
oltre che proporsi di rilanciare la crescita,

e anche fondamentale per dare alla politica
il tempo di modificare I'assetto istituziona-
le della moneta unica. Nel frattempo una
parte dell’enorme massa di liquidita che
viene immessa nel sistema, «costringen-
do» 1 detentori di obbligazioni a vendere
i propri titoli, non potra che trovare risto-
ro nei mercati azionari. E evidente che il
rischio di formazione di bolle & presente,
soprattutto nei mercati in cui1i livelli di va-
lutazione sono gia elevati; molto meno in
quelli, come I'italiano, ancora sottovalutati.
A tal proposito si osservi il grafico in cui &
rappresentato per alcuni mercati aziona-
ri internazionali il Cape, ossia il Ciclically
adjusted price earnings, indicatore che, ri-
spetto al piti comune rapporto prezzo-utili,
viene calcolato ponendo al denominatore
la media degli utili degli ultimi dieci anni.
Questo aggiustamento consente di otte-
nere un raffronto fra il prezzo corrente e
gli utili <normalizzati», evidenziando co-
si le situazioni di sovra e sottovalutazione
di lungo termine (si tenga presente che,
sulla base delle medie storiche, il livello
di equilibrata valutazione del mercato si
colloca attorno a un valore del rapporto
pari approssimativamente a 15). Anche
ammettendo che non si riesca a trovare
un accordo per dare un assetto piu solido
all’Eurozona, cosa che riteniamo comun-
que improbabile, facciamo notare che le
danze si chiuderanno non prima del set-
tembre del 2016, quando, solo se il tasso di
inflazione si sara avvicinato al 2%, la Bee
smettera di comprare obbligazioni: non
prendere parte alla festa potrebbe quin-
di rivelarsi piuttosto costoso in termini di
opportunita mancate. Ricordiamo infine
al piu pessimisti che basta destinare una
parte del proprio portafoglio a obbligazio-
ni in dollari e a Bund tedeschi per disporre
di un buon giubbotto salvagente; indossato
il quale, potranno serenamente concedersi
qualche giro di valzer.
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