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E’ vicinoil traguardo perifuture sull energia elettrica

Da tempo li chiede con forza it sistema economico-industriale visto che permettono all'acquirente difissare oggi i prezzi mettendosi in questo
modo al riparo dai futuri possibili rincari e coprendosi dalle incognite legate alle oscillazioni del greggio. Ma restano alcuni ostacoli da superare

LUCAPAGNI

Milano
I i hanno definititi come il
valore aggiuntodellaBorsa
lettrica. 1l sistema econo-
mico-industriale li aspetta con
impazienza da almeno quattro
anni. 1 verticidi Con-
findustria, anche di
recente, hanno solle-
citato le parti in cau-
sa perché superino
divisioni e contrasti
per compensare una
lacuna che, tra le na-
zioni pil avanzate &
solo dell’ltalia.
Ma ormai ci sia-
mo.  Ancora pochi
mesi ¢ anche il mer-
cato finanziario ita-
liano si potra dotare
dei contratti future
sull’energia elettri-
ca, ovvero i derivati
che permettono al-
I’acquirente di fissa-~
re gia oggi il prezzo
di acquisto metten-~
dosi in questo modo
al riparo dai possibi-
li rincari di domani.
Einun periodocome
quello che stiamo at-
traversando, con for-
ti oscillazioni — pit
che altro al rialzo —
del prezzo del petro-
lio, 1futuresull’ener-
gia si segnalano co-
me uno strumento
quanto mai utile, per
non dire necessario,
per evitare brutte
sorprese nei bilanci
alla voce costi.
Perché ad alimen-
tare gli scambi nel
mercato dei derivati
sottostanti al prezzo
della
non sono solo gli in-
vestitori istituziona-
li, per non dire gli
speculatori sulle
commodities. Ma so-

prirsi dalle incognite

legate alle oscilla-

zioni del greggio.
Cosi come dimostra
’ormai ricca espe-
rienza internaziona-
le legata alle varie
Borse elettriche na-
zionali. Le Borse dei
chilowattora si divi-
dono tra quelle “fi-
nanziarie”, luoghi di
puro scambio tipici

dei mercati in cui la liberalizza-
zione € ampia € consolidata
(Olanda, Inghilterra), e le Borse
“fisiche” (Stati Unit, Spagna).

In entrambi i casi esiste un

mercato dei sottostanti. i ualche
esempio. LalEl el Eiteets:| {ran-
cese PowerNext & controllata
per il 51% da una joint-venture
tra Euronext e la societa Hgrt co-
stituita dai Gestori della rete di
alta tensione francese, olandese
ebelga, mentre il 49% @& suddivi-
so tra operatori finanziari e elet-
trici (Bnp Paribas, EJF, Electra-
bel, Société Generale, Total, En-
desa e Atel). I prodotti futures
sono con scadenza mensile (a

uno, due, tre mesi), trimestrale e
annuale (uno e due anni) sull’e-
sempio della Eex tedesca. Que-
st’ultima si trova a Lipsia, in
Sassonia, uno dei Linder dell’ex
Germania est. Deriva dalla fu-
sione avvenuta nel 2002 tra due
borse: I’Eex di Francoforte con
la Lpe di Lipsia (Leipzig power
exchange). e ha avuto un anda-
mento crescente proprio grazie
allo sviluppo dei prodotti futu-
res. Il modello tradizionalmente
pit seguito & quellodiNordPool,
che raccoglie tutti i mercati del-
lapenisolascandinava, perché si
tratta della Borsa con il maggior
numero di volumi scambiati an-
che alivello di future.

Ma come detto, sui circuiti
elettronici di BorsalItalia, il mer-
cato su cui sono destinati, i certi-
ficati elettrici ancora non sono
negoziabili. Il ritardo & servito
per trarre vantaggio dai sistemi
utilizzati altrove. Secondo fonti
finanziarie, il sistema scelto da
Piazza Affarinon & quello pitisi-

Australia dal Sydney Futures
Exchange, il quale quota deriva-
ti con sottostante i prezzi del Na-
tional Electricity Market Mana-
gement Compagny, in quanto
consente di minimizzare i costi,
in gran parte condivisi con I’in-
frastruttura gia esistente e di be-
neficiare della presenza dei
clienti finanziari. I1 NordPool,
invece, e I’Eex per quotare i de-
rivati hanno dovuto sviluppare
mercati finanziari in contratta-
zione continua diversi da quello
spot e replicare tutte le funzioni
delle Borse che operano su
equity, sostenendone i relativi
costi. Allo stesso modo & stato
escluso il modello americano
dello stato della California, dove
unaregolamentazione troppo ri-
gida ha imposto norme troppo
restrittive neli’utilizzo di stru-
menti finanziari da parte delle
societa costringendolo cosiaec-
cessivi rischi di prezzo.

In Italia cosa manca ancora
per dare il via agli scambi dei fu-
ture elettrici? All’appello man-
cano ancora due passaggi. Uno
semplicemente legato a ostacoli
burocratici, il secondo nelle ma-
ni dellabuona volonta e nellaca-
pacita di contrattazione dei pro-
tagonisti. Nel primo caso, sono
alf’opera itecnicidella Consobe
dell’ Autorita per I’energia elet-
trica e il gas, i quali stanno com-
pletando la messa a punto di un
accordo in cui vengono definiti
ruoli e competenze sul controllo
eilmonitoraggio delle transizio-

ni, cosi come prevede anche la
Mifid, la direttiva solo di recen-
teadottataanche dal governoita-
liano e che riguarda proprio la li-
beralizzazione di tutti 1 mercati
finanziari e dei relativi interme-
diari. 11 testo dovrebbe, comun-
que, essere pronto entro breve,
secondo quanto confermato da
fonti vicine ai due organismi.
Piu complicato la risoluzione
del secondo punto. In estrema
sintesi: Borsa Italiana e @l
Gestore del mercato unico del-
I’energia) non
si sono ancora

corrispondere
al gestore per
Putilizzo del
Pun, acronimo
che significa
Prezzo Unico
Nazionale. In
altre parole,
Borsa Italiana
ha bisogno di
un prezzo di ri-
ferimento da
utilizzare nelle
contrattazioni per definire un
parametro certo e confrontabile
con il prezzo a termine. Prezzo
che ¢& stato individuato nel Pun,
che altri non sarebbe che il co-

siddetto prezzo del giorno dopo.

registrato secondo le contratta-
zioni della e dif-
fuso a tutti gli operatori proprio
dai tecnici del Gestore.

11 fatto & che il Pun & consulta-
bile gratnitamente da chiunque,
ma chi lo utilizza per un’attivita
che abbia risvolti economici de-
ve accordarsi con il per il
pagamento di un corrispettivo.
Da qui I’ostacolo che fino ad ora
¢ apparso insormontabile crean-
do piu di unmalumore tra opera-
tori finanziari e industriali. Bor-
sa e Gestore

nonriescono ad

accordarsi sul _ Tra[dl5e
valore da attri- Borsa Rallana
buire al corri- sl discute
spettivo. 1 ver- r metiere
tici di non l;ep"mo gh
voglion o yhimldettagl

“svendere”
parte del loro
lavoro a una societa che lo usera
perunsuo business. I piani alti di
Piazza Affari non hanno inten-
zione di pagare un prezzo ecces-
sivo per un dato che si trova tut-
ti i giorni su Internet e che viene
difiguso dai media specializzati.
Con tutta probabilita si tro-
vera un accordo, magari a meta
strada. Ma intanto 1 certificati
non sono ancora scambiabili e il
prezzo del petrolio viaggia attor-
no ai 100 dollari al barile. E gli
operatori italiani, in primis le
imprese, che non volevano re-

no soprattutto le : . : i i i isi
e imenagesty  mile 8 NordPool ma un e accordatt s g nballadeglovent i sono
modo cercano di co- che ricalca quello applicato jn quanto Piazza volgerealm rego-
o Affari debba lamentati stranieri, in particola-
re a quello tedesco.
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Il grafico qui sopra mette in evidenza la
crescita def fabbisogno di potenza in
ltalia. In alto, invece, le proposte degli
italiani per la riduzione dei consumi
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