CORRIERECONOMIA

di MARCELLO MINENNA

na discesa infinita verso
l ’ la parita con l'euro: ad

osservare I'andamento
della sterlina negli ultimi 12
mesi sembra che questa soglia
simbolica, fino a poco fa im-
pensabile, sia raggiungibile.

Dal novembre 2015 la divisa
inglese ha perso oltre il 28%
sull'euro, il 21% sul dollaro. Una
svalutazione che comincia a
mostrarsi imponente e che pare
debba accelerare il passo. Quasi
tutti gli analisti avevano previ-
sto che la Brexit avrebbe inde-
bolito la sterlina, ma non fino a
questo punto. Tra l'altro, l'effet-
to dato dall'esito shock del refe-
rendum rappresenta solo il 6%
del calo complessivo. Il resto del
declino di quella che rimane
una delle piu stabili valute dei
tempi moderni é piuttosto gra-
duale ed e diventato un trend
consolidato spiegabile da fatto-
ri di natura economico-finan-
ziaria e politica.

Partiamo dalla spiegazione
strutturale. Indubbiamente, la
sterlina era fortemente soprav-
valutata. Una valuta troppo for-
te rende le importazioni molto
convenienti, ma scoraggia
I'export, provocando lo squili-
brio della bilancia commerciale.

Se guardiamo al saldo, si no-
ta come sia costantemente ne-
gativo dagli anni 80, con una
tendenza crescente al peggio-
ramento dal 2002. Il Regno
Unito ha da sempre finanziato
questo deficit attraverso un

massiccio afflusso di capitali
esteri attratti dal ruolo di Lon-
dra come primaria capitale fi-
nanziaria, che ha alimentato la
forza della sterlina sui mercati
globali. Dal 2014 tuttavia il
peggioramento del deficit é di-
ventato esponenziale, renden-
do il tasso di cambio insosteni-
bile senza un crescente soste-
gno dei capitali esteri. L'ipotesi
della Brexit, insidiando la rendi-
ta di posizione di Londra nei
circuiti finanziari mondiali, ha
ridotto il flusso di investimenti
finanziari.

Una riduzione del loro tasso
di crescita e stata di per sé suf-
ficiente per innescare a fine
2015 l'inevitabile correzione
del cambio. Le posizioni assun-
te dal nuovo governo britannico
e dalla Bank of England (Boe)
nel dopo-referendum hanno
rafforzato le condizioni struttu-
rali favorevoli alla svalutazione.
Da un lato, il governo pare
orientato a richiedere sulla ba-
se dell'articolo 50 del Trattato di
Lisbona la cosiddetta «hard
Brexit», cioé non solo l'uscita
formale dall'Unione Europea
ma anche I'abbandono del
mercato unico europeo.

Questo scenario estremo, de
facto escluso dal novero degli
esiti possibili, comporterebbe la
radicale ristrutturazione degli
accordi commerciali ed un com-
plesso reset del contesto finan-
ziario che puo essere proble-
matico per la City. E infatti

obiettivamente difficile credere
che i grandi investitori interna-
zionali possano puntare su
Londra, se non con prospettive
di breve termine a carattere
speculativo. Dall‘altro la Boe ha
impostato un‘aggressiva politi-
ca monetaria espansiva, ridu-
cendo i tassi di interesse e riav-
viando il Quantitative easing per
immettere liquidita nel canale
bancario.

Questa policy ha stabilizzato
il sistema finanziario nel mo-
mento di stress ma, abbassan-
do i rendimenti, ha reso meno
appetibili gli investimenti. Per
queste ragioni il surplus finan-
ziario complessivo del Regno
Unito (conto capitale piu conto
finanziario) e precipitato dai 31
miliardi di sterline di aprile
2016 ai poco pil di 14 miliardi
di luglio.

I deficit commerciale nel
frattempo & migliorato solo
marginalmente, passando da
-33 a -28 miliardi. La riduzione
del surplus finanziario non vie-
ne dunque compensata dal mi-
glioramento del deficit e a que-
sto punto sorprende poco chela
sterlina abbia perso un ulteriore
10% negli ultimi 2 mesi. Anche
le aspettative giocano un ruolo
significativo. La Boe ha dichia-
rato di essere pronta ad accet-
tare un piu alto tasso di infla-
zione pur di contenere gli effetti
recessivi della Brexit. E sappia-

mo che agli operatori del mer-
cato dei cambi, I'inflazione ed il
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rischio di deprezzamento piac-
ciono poco. C'é quindi da atten-
dersi che riducano gli investi-
menti in sterline per migrare su
valute ritenute piu sicure: il dol-
laro. In ogni caso, nonostante il
clamore dei media (la polemica
Tesco-Unilever su tutte) e le
speculazioni politiche, al mo-
mento l'inflazione resta bassa
tenuto conto della notevole ca-
duta della sterlina.

A settembre, il tasso diinfla-
zione é si salito ad un modesto
1% annuo contro lo 0,6% di
agosto, ma i prezzi dei prodotti
alimentari continuano a scen-
dere (-2,3% ). Forse per questo
la Boe non é preoccupata del-
I'inflazione. Per avere una scala
delle variazioni, si consideri che
nel 2008, complice il prezzo del
barile di petrolio che toccava i
147 dollari, i prezzi degli ali-
mentari salivano mediamente
del 10%; parimenti con il crollo
a 30 dollari i prezzi sono andati
in area negativa. Insomma, sia
in caso di Brexit «hard» che
«soft», c'e da credere che la su-
per-svalutazione della sterlina
di Sua Maesta la regina non si
arrestera.
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