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BREXIT 
 
 
 

A poco più di 2 mesi dal referendum circa la permanenza del Regno Unito nella UE, i 
sondaggi indicano una situazione di estrema incertezza, con il SÌ marginalmente in 
vantaggio (43% vs 42%). Numerosi studi indicano che l’uscita dalla UE inciderebbe 
negativamente sull’andamento del PIL e comporterebbe la necessità di rinegoziare la 
trade relation della GB con Bruxelles. In tal caso,  l’opzione di un Free Trade Agreement 
sembra la più considerata. Il settore finanziario – eccezion fatta per hedge funds e 
brokers – e quello industriale appoggiano per la maggioranza la permanenza nella UE. 
Istituzioni finanziarie italiane presenti nel paese attendono un chiaro delinearsi dello 
scenario successivo all’eventuale uscita prima di riconsiderare le proprie attività nel 
paese. Infine, dal punto di vista politico, la Brexit risulterebbe in un indebolimento 
dell’esecutivo di Cameron e in un possibile reimpasto di gabinetto, e peserebbe sulla 
scelta del prossimo leader del partito conservatore.   
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OVERVIEW 
 

COSA  
Referendum circa la permanenza del Regno Unito nell’Unione Europea 

 
QUANDO 

23 Giugno 2016  

 
SONDAGGI 

 
 

Fonte: FT poll of polls – media dei più rilevanti sondaggi -  10 Aprile 2016 
http://www.ft.com/cms/s/0/133da9c0-f7f7-11e5-803c-d27c7117d132.html#axzz45WlMirvy 
Per un grafico dell’andamento temporale dei sondaggi: https://ig.ft.com/sites/brexit-polling/ 

 
 

1. CONSEGUENZE POLITICO-ECONOMICHE 
 
SITUAZIONE ATTUALE  
 

La situazione economica del Regno Unito (GB), nonostante il recente ridimensionamento 
delle stime di crescita a seguito del rallentamento dell’economia globale, è solida e 
positiva. Il PIL britannico è infatti cresciuto del 2,2% nel 2015 e si prevede il tasso di 
crescita più elevato tra i paesi OCSE (+2% nel 2016; +2,2% nel 2017; +2,1% nel 2018).  
 
A ciò si affianca un livello di occupazione record (31,5 milioni di lavoratori) e una 
disoccupazione bassa (5,0% nel 2015). Per quel che riguarda i consumi, l’household 
spending (aggiornato all’inflazione) è cresciuto 2,8% ripetto al 2014. Si tratta della 
maggiore crescita su base annua dal 2007. Tali dati segnalano una piena resilience in 
seguito alla crisi finanziaria. 
 
Dal punto di vista della situazione politica, va osservato che al momento l’esecutivo 
conservatore guidato dal Premier Cameron non fronteggia una forte opposizione 
esterna. L’opposizione laburista appare infatti indebolita da una leadership (Corbyn) 
poco concreta  e non pienamente condivisa. Tuttavia, le recenti rivelazioni dei Panama 
Papers hanno coinvolto direttamente il premier Cameron, risultando in un abbassamento 
del suo approval rating. 
 
A livello parlamentare, il referendum non vede una netta contrapposizione partitica. 
Infatti, mentre i Labours sono tendenzialmente pro-europa, i Conservatori presentano 
una divisione interna tra euroscettici ed europeisti. 
 
La CBI (Confindustria Britannica) appoggia decisamente la permanenza nella UE; il 
settore finanziario è invece meno compatto, anche se per la gran maggioranza appare 
sulla medesima posizione. Banche, assicurazioni, fondi sono generalmente a favore, 
mentre hedge funds e brokers favoriscono la Brexit. 
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PIL positivo, piena occupazione e consumi in crescita determinano anche una situazione 
sociale estramamente stabile, con scarsa probabilità di disordini – eccezion fatta per 
possibili scioperi e disordini nel caso della chiusura delle acciaierie TATA in Galles. 

 
CONSEGUENZE POLITICHE 

 
Una vittoria del fronte “leave” indebolirebbe significativamente l’attuale esecutivo, il 
quale si troverebbe a dover fronteggiare l’opposizione interna dei conservatori 
euroscettici – rappresentati dal sindaco di Londra Boris Johnson. L’attuale gabinetto 
comprende già 6 Ministri euroscettici apertamente schierati per il fronte “leave”. In caso 
di Brexit è probabile la prospettiva di un reimpasto di gabinetto. È anche immaginabile 
che migliori la posizione negoziale dei Ministri euroscettici rispetto all’attuale gabinetto.  
 
Va rilevato che l’esito del referendum andrà indubbiamente ad influire sulla lotta per la 
successione a Cameron per la guida del partito conservatore. Il premier ha infatti 
annunciato che non si ricandiderà per le elezioni del 2020.   
 
Qualora il fronte per la permanenza nella UE dovesse vincere, il governo ne risulterebbe 
invece rafforzato e ulteriormente legittimato.  

 
LONDRA come HUB FINANZIARIA 

 
Il settore finanziario incide per il 10% del PIL ed appare quindi di vitale importanza per 
l’economia del paese.  
 
L’agenzia di rating Standard & Poor sostiene  che l’uscita dalla UE avrebbe implicazioni 
significative  per la posizione del Regno Unito come centro finanziario globale. Le banche 
internazionali si troverebbero probabilmente nella situazione di dover rilocare parte  del 
prio business nel continente. Soprattutto nel caso in cui la GB non facesse più parte del 
passporting system che permette a istituzioni di credito europee di condurre business in 
altri paesi membri senza necessità di ottenere un’autorizzazione ufficiale dal 
regolamentatore di quel paese.  
 
Jamie Dimon, CEO di JP Morgan, ritiene che la Brexit avrebbe un forte impatto negativo 
sul settore. Temendo infatti di non essere più in grado di vendere servizi al blocco EU, 
molte società rilocherebbero altrove in Europa.  
 
Alex Wilmot-Sitwell, di Bank of America Merrill Lynch commenta che una parte 
significativa delle transazioni finanziarie dovrà necessariamente spostarsi in caso di 
uscita; anche se ciò non avverrebbe nottetempo, e probabilmente vedrebbe un 
riposizionamento frammentato in vari paese della EU, non in un solo centro. 
 
Bill O’Neill, capo Ufficio Investimenti a UBS Wealth Management, osserva che il Regno 
Unito fuori dalla UE limiterebbe la capacità degli istituti di influenzare politiche europee.  

 
Coloro che invece appoggiano il fronte “leave” intravedono una situazione profittabile 
per la City, in quanto non dovrebbe sottostare alla regolamentazione europea. Un 
orizzonte liberista di deregulation beneficerebbe dunque il settore finanziario (Howard 
Shore, Executive Chairman di Shore Capital Group).  
 
Alcuni professionisti del setttore sottolineano inoltre che la Brexit non indebolirebbe 
soltanto la City, ma verosimilmente l’intero settore finanziario europeo – il quale appare 
decisamente Londra-centrico. 
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Come diversi banchieri osservano, in caso di uscita dalla UE lo scenario probabile sarebbe 
di una rilocazione frammentaria, in quanto nessun altro centro finanziario europeo 
(nemmeno Parigi o Francoforte) si avvicina al grado di sofisticazione di Londra. Pertanto il 
timore è di frammentazione piuttosto che consolidamento. Sostanzialmente la risposta 
opposta a quanto accade sul versante delle politiche europee, laddove situazioni di crisi 
tendono a risultare in maggiore integrazione. 
 
Virtualmente, la totalità dei grandi istituti bancari, assicurazioni, asset managers e fondi, 
considerano il ruolo di Londra come ponte col Continente di vitale importanza e si 
esprimono quindi in favore della permanenza nella UE.  
 
Tuttavia c’è una componente della City, hedge funds e brokers, ugualmente vocale nel 
promuovere invece la Brexit – che in teoria permetterebbe minore regolamentazione per 
il settore. Le maggiori fees applicate alle transazioni e il limite ai bonus – risultato della 
Mifid 2 – sollevano infatti forte criticismo. 
 
La Brexit viene indubbiamente vista da questo schieramento come un’indubbia 
situazione di rischio. Eppure si è convinti che l’ovvia risposta sarebbe una benvenuta 
deregolamentazione per il settore. 
 
In termini di occupazione, il 22% dei 360,000 ca professionisti della City non sono 
cittadini britannici. L’italia è il terzo paese europeo per provenienza, con 4.500 addetti 
(Irlanda 6.800, Francia 6.200, USA 4.500, Germania 3.600).   

 
 

2. PREVISIONI ECONOMICHE NEI DIVERSI SCENARI 
 
SCENARI 
 

Qualora la “leave campaign” dovesse vincere, ciò non risulterebbe in una immediata 
nuova relazione commerciale con la UE. La Gran Bretagna (GB) si troverebbe invece nella 
posizione di dover negoziare un accordo commerciale con la UE. In concomitanza la GB 
dovrebbe anche rinegoziare 50 accordi commerciali con altri paesi –  al momento 
disciplinati dalla UE. La negoziazione di nuovi rapporti commerciali con la UE sarebbe 
probabilmente un processo lungo e incerto, fattori che peserebbero dunque sull’outlook 
economico del paese. 
 
Va rilevato che, dal punto di vista procedurale, anche l’uscita dall’Unione Europea non 
sarebbe immediata. Infatti,  un paese può uscire dalla UE solo dopo 2 anni dalla notifica 
al Cosiglio Europeo - nel caso specifico  dopo  Giugno 2018.   
 
Al momento vengono considerati 5 modelli principali di riferimento che 
permentterebbero di intrattenere una relazione commerciale con la UE senza essere un 
paese membro: 

 
1. MODELLO NORVEGESE 

La GB abbandona la UE ed entra a far parte della European Economic Area. Ciò 
consente al paese l’accesso al mercato unico europeo, salvo l’eccezione per alcune 
attività finanziarie. Il paese non sarebbe soggetto a regolamentazione europea 
relativa a agricoltura, pesca, giustizia e politica estera. 

 
2. MODELLO SVIZZERO 

La Svizzera non è un membro UE e negozia trattati commerciali settore per settore. 
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3. MODELLO TURCO 
La GB potrebbe entrare in un unione doganale con la UE. Questo garantisce 
l’accesso al mercato europeo dei beni, ma non a quello dei servizi finanziari; 
escluderebbe inoltre la libera circolazione di persone. 

 
4. FREE TRADE AGREEMENT (FTA) 

La GB potrebbe cercare di negoziare Free Trade Agreeement sul modello svizzero, 
ma con maggiore focus sui servizi finanziari e maggiore potere discrezionale su 
come standards e regolamentazione vengono applicati. 

 
5. WORLD TRADE ORGANISATION (WTO) 

La GB potrebbe optare per una “separazione” definitiva dalla UE, affidandosi alla 
propria appartenenza alla WTO quale base per le relazioni commerciali. 

 
Gran parte degli attori che sostengono la leave campaign sostengono che nessuno dei 
modelli-paese sopra considerati sarebbe adatto al Regno Unito. L’opzione che 
generalemnte privilegiano è un Free Trade Agreement che esonererebbe il paese dalla 
supremazia delle leggi europee, la giurisdizione della European Court of Justice, il libero 
movimento di persone, la necessità di contribuire al budget UE. 
 
A tal riguardo viene citato il caso del Canada, il quale ha recentemente segnato un 
Comprehensive Economic and Trade Agreement con la UE. Il trattato elimina barriere al 
commercio in molti settori, senza tuttavia prevedere libero movimento di persone o 
contributi al budget. 
 
Tuttavia, molti commentatori paiono non soffermarsi su alcune significative analogie tra 
la posizione economica della GB e la Norvegia. Entrambi i paesi hanno sovranità 
monetaria, risorse petrolifere (significative nel caso della GB, ingenti nel caso norvegese), 
settore finanziario sviluppato ed estremamente internazionalizzato.  
 
In caso di uscita dalla UE è inoltre improbabile che Francia e Germania permettano un 
approccio “pick and mix” circa quali regole adottare. Svizzera e Norvegia si trovano nella 
posizione di dover rispettare regolamentazione europea senza aver alcuna influenza nel 
processo legislativo.  

 
 

PREVISIONI 
 

PREMESSA 

George Box, uno dei maggiori statistici del XX secolo, osservò che  
“tutti i modelli sono errati; ma alcuni sono utili” 

 
La CBI (Cofindustria Britannica) ha commissionato uno studio PwC, il quale conclude che 
la Brexit causerebbe uno “shock economico significativo” il cui costo si tradurrebbe in 
una contrazione del PIL del 5% e la perdita di 950.000 posti di lavoro nel periodo 2016-
2020. 
 
Il risparmio derivante dall’esonero contributivo per il  budget EU e dal costo 
dell’attuazione di regolamentazione EU verebbe inoltre completamente annullato 
dall’impatto negativo che la Brexit produrrebbe su investimenti e commercio 
internazionale. 

 
Il report considera 2 scenari: uscita della GB con firma di un Free Trade Agreement (FTA) 
con la UE entro 5 anni da un lato;  relazioni commerciali sulla base dell’appartenenza alla  
WTO dall’altro. 
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PwC prevede che nell’immediato (2016-2020) la permanenza della GB nella UE si 
dovrebbe tradurre in crescita media annua del PIL del +2,3%. Uno scenario FTA 
risulterebbe in una crescita del +1,5%, mentre un accordo come membro WTO +0,9%. 

 
Nel lungo termine, invece, una uscita seguita da accordi commerciali ben gestiti 
inciderebbe in misura inferiore sull’andamento del PIL. 

 
 

Previsione andamento medio annuo PIL 
 2016-2020 2021-2025 2026-2030 

GB resta in UE +2,3% +2,3% +2,3% 
Scenario FTA +1,5% +2,7% +2,3% 
Scenario WTO +0,9% +2,6% +2,4% 

 
Fonte PwC 

 
Per quanto riguarda l’occupazione, nella situazione attuale dovrebbe raggiungere i 32,2 
milioni di occupati entro il 2020. Nel caso FTA ci si aspetta una dato inferiore di 550.000 
impiegati e di 950,000 impiegati nelo scenario WTO. 
 
Un report del think tank Open Europe considera invece i 2 più probabili scenari successivi 
all’uscita dalla UE e alle negoziazioni. Qualora la GB  fallisse di concludere un trattato 
comprensivo, il PIL del 2030 sarebbe inferiore a quello risultante dalla permanenza nella 
UE nella misura del 2.2%.  
Nel best case scenario, in cui la GB riuscisse a negoziare un Trade Agreement con la UE  e 
il resto del mondo – intraprendendo al contempo una forte azione di deregulation – il PIL 
potrebbe essere +1,6% nel 2030, rispetto a quello risultante dalla permanenza nella UE. 
Uno scenario più realistico relativo ad approcci misti prevede una incidenza sul PIL nella 
forbice compresa tra  -0,8% e +0,6% al 2030. 
 
Il Centre for Economic Performance della London School of Economics considera 
l’impatto di un’uscita dalla UE, nel peggior scenario possibile, pari a una riduzione del PIL 
nela forbice tra -6,3% e -9,5%. Ovvero una contrazione analoga a qualla provocata dalla 
crisi finanziaria. Va tuttavia osservato che tale analisi considera meno variabili rispetto a 
quella fornita da Open Europe. 
 
In conclusione, ricordiamo che la UE è il maggior partner commerciale del Regno Unito, 
contando il 44% dell’export GB, dalle automobili alle assicurazioni. Inoltre la GB è il 
secondo paese al mondo per attrazione di FDI stock ($1,606bn). Nel solo 2015 si sono 
registrati 1.988 nuovi progetti di investimento. L’attrattiva dlla GB per FDI deriva in parte 
dalla legislazione snella e in parte dalla posizione di ponte con la UE. 

  
 

3. VALUTAZIONI DELLE ISTITUZIONI FINANZIARIE ITALIANE  
 

Sono state contattate diverse istituzioni finanziarie italiane – banche, investment funds, 
investment consulting –  con attività in GB (sede/branch).  A queste è stata chiesta una 
valutazione circa 3 quesiti: 
 

a. Avete un contingency plan in caso di Brexit 
b. Pensate che la Brexit determinerà un ridimensionamento delle Vostre attività in 

GB e una possibile rilocazione in altre piazze del continente 
c. Siete a conoscenza se altre istituzioni che lavorano con Voi hanno valutato i 

punti a. e b. 
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N.B. Di seguito riassumiamo le valutazioni raccolte da numerose società italiane. Nella 
maggior parte dei casi ci è stato chiesto di attenerci alla Chatham House Rule.  
 
La quasi totalità di investitori e fondi di investimento in altre società rilevano di non 
avere preparato un contingency plan, a causa della estrema imprevedibilità dello 
scenario che deriverebbe da una Brexit.  
 
Investitori come iStarter, che hanno quindi numerose partecipazioni e partnerships, 
rilevano come “tutti siano molto impreparati”. È invece interessante notare che gli effetti 
che la Brexit potrebbe avere sul cambio della sterlina vengano considerati una variabile 
importante per considerare una possibile rilocazione sul continente. 
 
Per quanto riguarda gli istituti bancari italiani, questi confermano di aver elaborato studi 
circa l’impatto dell’uscita sulle proprie attività. Tuttavia, data l’estrema incertezza 
riguardo i possibili scenari successivi alla Brexit, si preferisce attendere e muoversi solo 
sulla base di scenari più chiari. La presenza sulla piazza finanziaria di Londra viene 
comunque considerata fondamentale.  

 
Per quanto riguarda invece le aziende italiane con attività produttiva o distributiva, 
nessuna ha considerato un contingency plan. Come osservato da Saipem, non essendo 
chiara la tempistica e quanto seguirebbe ad un Brexit, non è possibile valutare in maniera 
attendibile un possibile impatto sulle attività; pertanto non è stato disposto alcun 
contingency plan. Molte fanno notare che negli ultimi anni hanno già intrapreso attività 
di rilocazione in oriente – per motivi di concorrenza, non per la Brexit. Rilevano inoltre 
che problematiche potrebbero sorgere dal probabile deprezzamento della sterlina e dalle 
conseguenze che questo avrebbe sui fondi pensione per gli ex dipendenti (Candy-
Hoover).  

 
 

4. PRINCIPALI AZIENDE ITALIANE IN GB  
 

Azienda Uk 
Azienda  
Italiana 

Settore 
Fatturato  

£bn ca 
Dipendenti 

Finmeccanica Finmeccanica Spa Aerospazio, difesa 2.300 8500 
CNH Industrial FCA Macchine agricole 1.250 954 
Prysmian Metal Prysmian Spa Cavi fibra ottica 1.125 1232 
Saipem Saipem Spa Servizi oil industry 0.813 965 
Indesit Indesit Spa Elettrodomestici 0.687 nd 
ENI UK ENI Spa Oil industry 0.531 150 
JAS  Jas Spa Trasporti 0.391 542 
Pirelli Tyres Pirelli C. Spa Pneumatici 0.325 nd 
LDH LA Doria La Doria Conserve food 0.306 64 
Ferrero Ferrero spa Food 0.200 74 
Prada Retail Prada Spa Abbigliamento 0.136 360 
Chiesi Chiesi Farm Spa Farmaceutico 0.108 250 
Petrovalves Sator Spa Valvole oil industry 0.095 20 
Intertissue Sofidel Spa Carta igienica 0.094 300 
Seda Seda Spa Packaging food 0.076 280 
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5. LINKS UTILI 
 

Articolo BBC su possibili scenari post referendum: 
http://www.bbc.co.uk/news/uk-politics-32793642  
Articolo BBC su studio PwC 
http://www.bbc.co.uk/news/uk-politics-eu-referendum-35855869 
FT sondaggio dei sondaggi. Andamento, confronto sondaggi, serie storica 
https://ig.ft.com/sites/brexit-polling/  
Report del think tank Open Europe su rischi e opportunità 
http://openeurope.org.uk/intelligence/britain-and-the-eu/what-if-there-were-a-brexit/  
CBI, report PwC su brexit 
http://news.cbi.org.uk/news/leaving-eu-would-cause-a-serious-shock-to-uk-economy-
new-pwc-analysis/  
Il futuro di Londra come Hub Finanziaria 
http://www.ft.com/cms/s/2/e90885d8-d3db-11e5-829b-
8564e7528e54.html#axzz45bsxVbfc  
CSFI - Centre for the Study of Financial Innovation – City and Brexit report 
http://www.freshfields.com/uploadedFiles/SiteWide/Campaigns/Brexit/content/CSFI%2
0-%20The%20City%20and%20Brexit.pdf 
UKTI Inward Investment Report 2014-2015 
https://www.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/43564
6/UKTI-Inward-Investment-Report-2014-to-2015.pdf  
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