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LUIGI GRASSIA

Uno spettro si aggira per
l’Italia, lo spettro delle bollet-
te dell’elettricità e del gas a
prezzo bloccato per due an-
ni. È un tipo di contratto pen-
sato quando il prezzo del pe-
trolio schizzava verso l’alto,
perché il greggio fa da riferi-
mento per tutte le fonti ener-
getiche, quindi scegliere que-
sta formula, diciamo, a gen-
naio 2008 metteva al riparo
da ulteriori aumenti fino a
gennaio 2010. Ma adesso che
il vento è girato, adesso che il
petrolio ha perso due terzi
del suo costo (da quasi 150
dollari a meno di 50 in 4 me-
si) e continua a scendere,
che si fa? Il presidente del-
l’Autorità di settore, Alessan-
dro Ortis, ha preannunciato
tariffe dell’energia in forte
calo nel 2009. Ma chi ha sti-
pulato il contratto ai prezzi
massimi (magari proprio nel
luglio 2008, record storico
sopra i 147 dollari) resterà
fregato per due anni?

La risposta è no, se sap-
piamo come muoverci non ri-
schiamo di vederci passare
la cornucopia dei prezzi bas-
si sotto gli occhi senza poter-
ne approfittare, però la que-
stione è più complicata di
quanto sembri. Bisogna fare

dei calcoli, non basta osserva-
re la freccia del prezzo del pe-
trolio che va su o giù.

Cominciamo dall’opzione-
fuga. L’ha predisposta l’Au-
thority e consente a chiunque
di gridare «fermate il mondo,
voglio scendere» e liberarsi
immediatamente dal cappio
della bolletta biennale. In ba-
se alle disposizioni del Garan-
te, chiunque voglia cambiare
contratto può farlo, senza spe-
se aggiuntive, comunicandolo
per iscritto alla compagnia
con un mese di anticipo. Quin-
di, scappare dalla bolletta a
prezzo bloccato si può sem-
pre fare. Ma per capire se con-
viene, bisogna tener presenti
due variabili ulteriori: l’onda
dei prezzi è lunga e ci mette
dei mesi a trasferirsi dal pe-
trolio all’elettricità e al gas,
inoltre gli adeguamenti della
luce e del metano avvengono
a velocità diverse.

Il garante Ortis ha previsto
per il gas «un aumento pari a
zero a gennaio» e invece per
l’elettricità una cosa molto più
allettante, cioè «una diminu-
zione di qualche punto percen-
tuale». Dunque: se si ha una ta-
riffa elettrica bloccata bisogna
liberarsene subito per iscritto,
già in questi ultimi giorni di no-
vembre, in modo che a fine di-
cembre sia passato il mese mi-

nimo di preavviso e così quan-
do, il 31 dicembre, l’Autorità
annuncerà le nuove tariffe più
basse, il cliente che ha cambia-
to contratto sia pronto per ap-
profittarne. Invece per il gas
non c’è fretta, le bollette ven-
gono aggiornate in base ai
prezzi del metano sul mercato
internazionale nei nove mesi
precedenti. Questo metodo ga-
rantisce una certa stabilità, at-
tenuando e diluendo nel tempo
i picchi di prezzo, sia in aumen-
to che in diminuzione. Nel

2009 i risparmi per gli utenti
del metano, a differenza di
quelli dell’elettricità, saranno
graduali, così graduali che
(magari) il mercato farà in
tempo a cambiare orientamen-
to un’altra volta. Diverse com-
pagnie allettano i clienti a fir-
mare il contratto con loro of-
frendo sconti sul gas, ma lo
fanno solo per chi sottoscrive
la doppia fornitura elettricità-
metano; il cliente deve verifica-
re che questo non sia un pro-
blema, che non lo leghi a una
tariffa della luce svantaggiosa

e che non gli faccia perdere
l’atteso calo delle bollette elet-
triche da gennaio 2009.

La differenza nel calcolo
dei prezzi di gas e luce c’è per-
ché il metano viene acquista-
to dalle compagnie con con-
tratti di lungo periodo, men-
tre per l’elettricità c’è una
Borsa, ci sono gli acquisti
«spot» e c’è l’Acquirente uni-
co che compra l’energia all’in-
grosso per le famiglie; l’ag-
giornamento viene fatto te-
nendo conto dell’andamento
della Borsa elettrica e del con-
suntivo del costo di approvvi-
gionamento dell’Acquirente
unico nei mesi precedenti, ma
anche delle previsioni sul
prezzo del greggio nei tre me-
si avvenire. In particolare la
variabile delle previsioni può
essere determinante.

Perciò dall’Authority dico-
no che «quando a ottobre ab-
biamo rincarato la luce solo
dello 0,8% mentre i prezzi del
petrolio erano altissimi qual-
cuno ci ha accusato di voler fa-
re un favore al governo, ma in
realtà è stato perché noi pre-
vedevamo che il petrolio sa-
rebbe calato». Per le ragioni
tecniche spiegate sopra, que-
sto con il gas non si può fare. E
la differenza si riflette anche
sulle scelte che ci tocca com-
piere riguardo alle bollette.

TUTTOSOLDI

il caso
SANDRA RICCIO

Un settore con
sempre meno Stato
e sempre più privati

P
onti, strade e porti sono diven-
tati la priorità di molti Paesi e
non soltanto di quelli emer-

genti. Gli investimenti in infrastrut-
ture rappresentano infatti un salu-
tare sostengo all'economia in que-
sta fase di crisi. Costruire e rinnova-
re impianti e opere pubbliche coste-
rà somme astronomiche tanto da
dover scomodare la categoria dei
miliardi. Stando alle stime degli
esperti, nei prossimi cinque anni gli
Usa da soli spenderanno miliardi di
dollari per rimodernare il sistema
viario e quello idrico ma anche per
la rete elettrica. Sempre secondo le
previsioni, nei prossimi dieci anni
Cina, India, Russia e Brasile dovran-
no spendere addirittura il doppio di
quanto hanno in agenda gli america-
ni per il prossimo lustro.

Per questo l'Ocse stima che cir-
ca il 2,5% del Pil mondiale, pari a ol-

tre 1,7 trilioni di dollari, verrà speso
annualmente in investimenti com-
plessivi per questo settore. L'investi-
mento totale stimato entro il 2030 do-
vrebbe arrivare a 53 trilioni di dolla-
ri. E a questa opportunità sta già
guardando il fondo
pensione america-
no Calpers che di
recente ha formula-
to una politica di in-
vestimento sulle in-
frastrutture in ba-
se alla quale investirà fino al 3% del
patrimonio totale proprio in questo
comparto.

Non solo. Anche Warren Buffett,
il guru della finanza Usa, di recente
ha fatto grandi acquisti in Borsa com-

prandosi azioni della casa americana
Constellation Energy.

A detta degli esperti a spendere
montagne di soldi saranno sia i Paesi
sviluppati che stanno investendo
massicciamente in progetti infra-

strutturali e man-
tengono in efficien-
za gli asset esisten-
ti, sia i Paesi emer-
genti che costrui-
scono nuove reti di
infrastrutture con

grande rapidità per supportare la
crescita economica. Rispetto al pas-
sato c'è però una novità: «A causa di
una riduzione delle spese governati-
ve per infrastrutture e di un numero
crescente di privatizzazioni nel setto-

re energetico, dei trasporti e delle co-
municazioni, la quota del settore pri-
vato in questo boom di investimenti è
in crescita», racconta Roland Pfeuti,
responsabile per lo sviluppo e la ge-
stione di prodotti di investimento nei
settori infrastruttu-
re, energia e clima
in Bank Julius Baer
& Co. L'esperto del-
la banca svizzera è
quindi convinto che
questo settore offri-
rà opportunità d'investimento attra-
enti negli anni e nei decenni a venire.
«Tali opportunità sono aumentate di
recente e le aspettative di una cresci-
ta continua nell'offerta di numero di
azioni, prodotti a reddito fisso e pri-

vate equity sono largamente diffu-
se», dice Pfeuti. Al settore guardano
anche agli esperti di Dws: «La mag-
gior parte delle imprese hanno un so-
lido stato patrimoniale e flussi di cas-
sa trasparenti, e dovrebbero essere
meno sensibili all'andamento del ci-
clo economico», spiega Thomas Bu-
cher gestore del fondo Dws Invest
Global Infrastructure. Tra i titoli che
ha nel suo fondo ci sono l'utility tede-
sca E.On, la spagnola Iberdrola e la
francese Vinci.

Gli esperti di Julius Baer suggeri-
scono di guardare a titoli attivi nel
settore delle risorse naturali. Tra i
prediletti dalla casa svizzera c'è an-
che l'italiana A2A insieme alla france-
se Edf e alla tedesca Rwe. Non man-
cano naturalmente le società di tele-
comunicazioni in particolare quelle
attive in Paesi in forte crescita come
China Mobile, ma nella lista ci sono

anche l'americana
AT&T e France
Telecom.

Oltre a fondi co-
muni d'investimen-
to e azioni, per ope-
rare in questo set-

tore ci sono gli Etf quotati a Piazza
Affari. Permettono di puntano su pa-
nieri composti dalle aziende più im-
portanti del settore. Tra questi c'è
l'iShares Macquarie Global Infra-
structure 100 che replica passiva-

mente l'indice Macquarie Global Infra-
structure 100. Si tratta di uno dei sotto-
indici di comparto composto dai 100 ti-
toli delle società mondiali operanti nel-
le infrastrutture e aventi la maggiore
capitalizzazione.

Sulla piazza di Milano c'è poi l'S&P
Global Infrastructure di Deutsche

Bank. Questo Etf è strutturato in mo-
do tale da replicare il più fedelmente
possibile l’indice The S&P Global In-
frastructure con un’esposizione verso
75 società selezionate globalmente atti-
ve nel settore delle infrastrutture, in
particolare in tre aree, utility, traspor-
ti ed energia.

TARIFFE LA FORMULA SERVIVA A METTERSI AL RIPARO DAI FUTURI AUMENTI DEL GREGGIO, ADESSO È UN BOOMERANG

Uno spettro si aggira
per l’Italia: le bollette
bloccate per due anni
Come liberarsi dal cappio ora che il prezzo del petrolio va giù

GIANLUIGI DE MARCHI

Cerchiamo di fare il punto
della situazione esaminando
le cose al di fuori di ogni
emotività legata al trend pa-
rossistico dei mercati finan-
ziari. Il motivo fondamenta-
le che spiega quanto sta ac-
cadendo è sostanzialmente
il crollo della piramide di
carta messa in piedi da ban-
chieri, consulenti finanziari,
esperti di finanza creativa
per moltiplicare all'infinito il
denaro, farlo girare vortico-
samente da un mercato all'
altro, generare illusioni, im-
mettere il risparmio nel tri-
tacarne della speculazione
mascherando i rischi. Come
diceva un vecchio saggio:
«La finanza è la scienza che
consente di far passare di
mano il denaro un numero di
volte sufficiente per farlo
scomparire». Sembra che
avesse proprio ragione; e ve-
diamo il perché con qualche
fatto e qualche numero.

Nella Borsa italiana (ma
la situazione è uguale in tutti
Paesi, in alcuni ancora peg-
giore) sono quotate 241 socie-
tà; di queste, solo 109 appar-
tengono al settore manifattu-
riero (quello che produce),
mentre la maggioranza (132)
rientra nell'ampio settore
dei servizi primari o seconda-
ri. Il bello (anzi, il brutto…) è
che la capitalizzazione com-
plessiva di chi produce è di
soli 144 miliardi di euro, men-
tre quella di chi lavora intor-
no a chi produce è di ben 570
miliardi di lire. Morale: il
45% delle società quotate,
quelle che «fanno», rappre-
senta solo il 20% della capita-
lizzazione totale; e già questo
fa riflettere, poiché appare
evidente che in un teorico Pil
nazionale misurato dalla Bor-
sa solo un quinto è dato da
beni e ben quattro quinti è
dato da servizi (banche, assi-
curazioni, televisioni ecc.).

Ma il listino azionario non

esaurisce più, come una volta,
il mercato finanziario borsisti-
ca. Infatti sono quotati 268 Etf
(fondi trattabili come azioni
che non producono nulla, ma
investono in azioni), 1.580 cer-
tificates (certificati emessi da
banche collegati al trend di
azioni) e 2.224 covered war-
rant (i titoli della finanza crea-
tiva che consentono di scom-
mettere su un titolo quotato,
sia al rialzo che al ribasso).
Fra l'altro sia i primi che i se-
condi sono legati in prevalen-
za al settore dei servizi. Insom-
ma, la quasi la totalità di quel-
lo che oggi figura presente alla
Borsa italiana è carta pura che
poggia su altra carta che pog-
gia su altra ancora, e solo un'
infima minoranza rappresen-
ta aziende che producono, dan-
no lavoro, creano ricchezza.

E allora tiriamo le somme:
109 società manifatturiere reg-
gono sulle loro spalle qualcosa
come 4.204 pezzi di carta, cioè
ognuna ne genera almeno 40!
Un effetto leva da brivido.

Sotto un altro punto di vi-
sta (anch'esso da brivido) solo
il 2,5% del listino complessivo
rappresenta qualcosa di reale,
il 97,5% è finanza pura.

Se vogliamo che i mercati
finanziari rappresentino (co-
me si affannano a dire ban-
chieri, politici, economisti,
esperti) l'economia reale dob-
biamo fare in modo che in Bor-
sa si scambino solo titoli che
esprimano questa benedetta
economia reale. Un discorso
rétro, fuori moda, da finanza
del secolo scorso? Può darsi,
ma è una delle strade da per-
seguire: si ridurranno enor-
memente i volumi delle con-
trattazioni spazzando via la
speculazione più violenta (po-
co male, i "signori del denaro"
si abitueranno a incassare me-
no commissioni) e si porterà
sul mercato solo il risparmio
vero che si trasformerà in in-
vestimenti veri, non in evane-
scenti giochi di prestidigita-
zione finanziaria.

Le infrastrutture
diventano business
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UN NATALE MAGRO IN AMERICA

In Usa il 64% taglia le spese
Nuvole grigie si addensano sullo shopping natalizio
negli Stati Uniti: quest’anno il 64% degli americani
taglierà le spese. Lo dice un report di AlixPartners

A
Milano le imprese
nascono numerose
come i bambini:

quattro ogni ora. Lo rivela
un’elaborazione della Ca-
mera di commercio, da cui
si evince pure che quasi
un terzo dei neo-imprendi-
tori è straniero (predomi-
nano egiziani, cinesi e ru-
meni) e uno su quattro è
donna. Come ulteriore cu-
riosità, il 5 per cento di co-
loro che lanciano una nuo-
va azienda è composto di
over-60, come dire che la
voglia di cominciare da ze-
ro non ha età.

I settori di attività ri-
guardano il commercio
(35 per cento), l’Informa-
tion Technology (19 per
cento), le altre tipologie di
servizi (29 per cento) e gli
studi professionali (15 per
cento).

Nella maggior parte
dei casi si tratta di dipen-
denti che decidono di met-
tersi in proprio (55 per
cento) o di giovani in cerca
della prima occupazione
(45 per cento); solo nello
0,2 per cento chi avvia una
nuova azienda è già im-
prenditore. Quindi sono
quasi tutte forze fresche.

Le autorità locali si so-
no poste il problema di
aiutare questi imprendito-
ri emergenti, che chiedo-
no assistenza soprattutto
per il marketing (80 per
cento) ma anche informa-
zioni di tipo economico-fi-
nanziarie (70 per cento) e
di gestione (40 per cento).
Il Progetto Virgilio, nato
dieci anni fa, si propone di
mettere al loro fianco un
«tutor» (nel senso anglo-
sassone del termine) col
compito di guidarli, a tito-
lo gratuito, nello sviluppo
dell’impresa. La Camera
di commercio di Milano
assiste questi imprendito-
ri anche attraverso una
sua azienda speciale, For-
maper. Sarebbe un pecca-
to se queste aziende do-
vessero fallire per difficol-
tà che (magari) sono facil-
mente superabili con un
po’ di aiuto esterno: si per-
derebbe occupazione e ci
rimetterebbero le casse
pubbliche per i mancati in-
troiti fiscali.

Fra i neo-imprenditori
immigrati, il 29 per cento
arriva dall’Africa, un altro
29 per cento dai Paesi del-
l’Est Europa, il 25 per cen-
to dal Sud America (25
per cento) e il 16 per cento
dall’Europa occidentale.

Anche se (come detto)
sono numerose le donne e
non sono pochi gli anziani,
i 435 i neo-imprenditori as-
sistiti dalla Camera di
commercio sono prevalen-
temente uomini (70 per
cento) e nell’80% dei casi
hanno tra i 30 e i 40 anni.

GLI ITALIANI NON SI FIDANO DI INTERNET

Shopping online poco sicuro
Gli italiani non si fidano degli acquisti
online. Quasi due terzi dei consumatori
temono frodi o furti di dati su Internet.

Disdire subito i contratti

della luce, invece

nel gas l’adeguamento

richiederà molti mesi

GI GROUP CERCA LAVORATORI

Mille posti nel commercio
Gi Group cerca mille lavoratori nel commercio,
fra cui manager di negozio, capi reparto, visual
merchandiser e addetti alla vendita senior

NECESSITÀ GLOBALI

Previsti mega-progetti
per strade, ponti, porti,
centrali e reti elettriche

Investimenti per 53 trilioni di dollari entro il 2030

I MERCATI FINANZIARI SI REGGONO SU UNA PIRAMIDE FATTA DI NULLA

Nelle contrattazioni
il 97,5% è solo carta
e il 2,5% produzione

NASCE ALISA RE IN PARTNERSHIP CON FENERA

Ersel lancia fondo immobiliare
Ersel insieme a Fenera ha lanciato il fondo
immobiliare Alisa RE, finalizzato a sfruttare
tutte le opportunità del mercato italiano.

SI MUOVONO I BIG

Sono entrati massicciamente
nel comparto Warren Buffett

e il fondo pensione Calpers
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