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Utili dell’elettricita slegati dal gas,
alternanza di profitti e perdite

1 conti delle utility

La marginalitd & segnata
pit da derivati e coperture
che dai costi di produzione

Jacopo Giliberto

E facile dire “gli utili del settore elet-
trico”, una frase di27 caratteri(spazi
esclusi)che comprendeinsé 6,9 mi-
liardidiutilizo19 e 2,5 miliardidi
dite 2020 (dati del centro stu,
75 miliardi di euro pagati nel
2021dagliitaliani nellebollette (dato
diElettricita Futura) e include infine
218,8 miliardidi fatturato complessi-

vo20z20dellesocieta energeticheita-
liane. Ma a differenza di altri settori
produttivi,'industriaelettrica sem-
bra— scusinoingegneri, elettrotec-
nicieamministratoridelegatiil para-
goneirrispettoso — unodiquei qua-
dricoralidella pitturaflammingaan-
tica, il villaggio delle Fiandre in cui
sonoraffigurate insieme centinaia di
persone che fanno cose diversissime,
uno pattinasul fiume ghiacciato, uno
accendeil focolare, unoaggiogail ca-
vallo e uno in panciolle smaltisce lo
schnaps. Ecco, il settore elettrico ¢
composto da centinaia di imprese
enormieminime impegnatissimein
attivita differenti, con caratteristiche
tecnologiche e di mercato opposte.
E alcune fra esse sono in panciolle a
smaltirel'ubriacaturadautili. Dacio
ladifficoltadiindividuare nelsettore

chi ha goduto i margini pitt lucrosi.
Il primo punto per capire dove si
nascondono i margini ¢ allineare le
tecnologie di produzione elettricase-
condoi costi, come fa Luigi Mazzoc-
chi, direttore del dipartimento tecno-
logie di generazione e materiali di
Rse, la Spa pubblica che fa ricerca di
sistema per il settore elettrico. Secon-
doleanalisidi Mazzocchi di Rseusate
anche neglistudidall’Agenziainter-
nazionale dell'energia, le fonti elettri-
chemeno costose sonoidroelettrico,
solare industriale, eolicoaterra, nu-
cleare; tecnologie i cui sovraccosti
vengonoallontanati dal contoecono-
micodellaproduzione e sonoattribu-
itiad attivita diverse, comelasicurez-
za e le scorie per il nucleare; comeil
capacity market, glisbilanciamenti, la
rete e gli accumuli per le rinnovabili

Numeri elettriciin Italia

Tre quarti in Borsa elettrica
Circa tre quarti dell'elettricita
sono spot nella borsadel
Gme, Il resto & negoziato con
contratti diretti di fornitura.

Contrattia lungo termine
Visono contrattial2 024
mesi a prezzo fisso, con
ricoperture per ridurre | rischi
divolatilita, o indicizzati.

Fatturato in ripresa

Il fatturato del settore
elettrico & stato 290,2
miliardi nel 2019, sceso a
218,8(-24,6%) nel 2020. Si
attende una ripresa nel 2021.

Margine operativo in calo
Nel 2020 il margine operativo
netto (16 miliardi) €in calo
del 38,7% rispettoal 2019. |
rapporto fra debiti finanziari e
fatturato & balzato al 76,8%.
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pittestrose. Piuicariil carbone (impe-
gnativil'investimento eil costodella
COz emessa)eil gasa prezzi medidi
mercato, ancora piu costosi il solare
domestice el’eclico in mare.
Gliimpianti turbogasaciclocom-
binato, il 60% della produzione elet-
trica italiana, si seno trovati all’im-
provviso coni costidi produzione pitt

gode undoppio margine, cioéunin-
centivo sommato al mercato. Molto
ben pagato anche I'idroelettrico (un
quintodellacorrente elettricaitalia-
na).Maunabuonapartedell'idroelet-
tricononévendutoinborsaaprezzo
di mercato: sono contratti a prezzo
concordato, in genere annuale o
bi le. Molto del margine & deter-

alti e con una volatilita di mercato
pazzescain cuiil metano dascossoni
del1o-15%al giornoelacorrentealla
borsaelettricasobbalza. Tuttelealtre
produzionielettriche "inframmargi-
nali” in teoria ricavano una rendita
dalrincarodel gas. Peroi casisono di-
versissimidaazienda azienda.

C'¢ chi ha contratti pluriennali di
import del gas a prezzi antichi, e
quindiricavaunvantaggio.Permolte
impreseelettrichelaquasi totalitade-
gliimpianti eolicidi tagliaindustriale
guadagna un incentivo fisso (160 o
180 euro per mille chilowattora, se-
condotipelogia) che pagalasoladif-
ferenza con il prezzo di vendita di
quellacorrenteallaBorsaelettricadel
Gme. Oggisivendesopraizooeuroe
l'incentivoenegativo, varestituitala
differenza. Una quotadel fotovoltaico

minato dalle coperture e dalla pro-
pensione del rischio che hanno le
aziende;iderivatieicontratt per dif-
ferenzaesigono fideiussioni sempre
pill impegnative, milionarie.
Parolaagliamministratori delega-
ti.llverorischiononé quelloazienda-
le, che fapartedellavita(edellamor-
te)delleimprese, il verorischio e toc-
care le regole di funzionamentoela
fiscalitimentreil mercato stacorren-
do. Laperditadicredibilitaelafugadi
finanziatori e investitori ¢ un danno
assai pit duraturo di una volata sta-
gionaledellebollette, Come difendere
lebollette? Conregole e strumenti fi-
nanziaricheaiutinolacontrattazione
alungotermine, diconogliimprendi-
tori. Evitano crescite brusche, certo;
ma ahinoi, evitano anchei ribassi.
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