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REGOLAZIONE DEL
MONOPOLIO MEDIANTE
VINCOLI ALLA STRUTTURA
PROPRIETARIA

The paper designs an ownership structure of the electri-
city distribution market that exploits the vertical structu-
re of the electricity market by assigning the ownership
of the monopolistic distribution sector to firms opera-
ting also in the competitive retail sector, in proportion
to their market share. In this framework, the regulator
needs only to enforce a market design, and does not
intervene on the firm’s choice variables. We show that
in this setting under a fairly general set of conditions
monopoly distortions are corrected.

Si propone un sistema alternativo di regolazione per la
distribuzione elettrica, segmento caratterizzato da
monopolio naturale e inserito in una struttura verticale,
per cui il regolatore assegna la proprietà della società
di distribuzione ai trader, in proporzione alla loro quota
di mercato. Il regolatore non interviene direttamente
sulle variabili di scelta delle imprese, ma si limita ad un
intervento discrezionale con cui fissa il disegno di mer-
cato e a vigilare sulla sua implementazione. Si dimo-
stra che tale meccanismo corregge, sotto condizioni
piuttosto generali, le distorsioni di monopolio.

L
a impossibilità di
immagazz inare
l’energia elettrica, e
la conseguente ne-
cessaria simulta-

neità fra produzione e consu-
mo, rende indispensabile la
connessione di tutti i consuma-
tori alle centrali di produzio-
ne: essa è garantita dalla rete
elettrica. La rete si caratteriz-
za per elevati costi fissi, con gli
alti costi di costruzione che si
aggiungono ai rilevanti costi
ambientali, e relativamente
scarsi costi marginali, cioè co-
sti dipendenti dalla quantità di
elettricità che effettivamente

transita nella rete. Una simile
strutturazione dei costi impli-
ca la convenienza economica
della presenza di una singola
rete, che connette tutti i con-
sumatori al minimo costo to-
tale. Instaurare una competi-
zione fra reti diverse compor-
terebbe dei costi che eccede-
rebbero i vantaggi.

La rete, che dunque è un
monopolio naturale e tale è
destinato a permanere anche
in un mercato liberalizzato, ri-
sulta essenziale per trasporta-
re fisicamente l’elettricità dal-
la produzione al consumo. Si
ravvisa quindi la necessità di
una regolazione della rete, che
consenta di arginare le distor-
sioni da monopolio e di rag-
giungere il massimo livello
possibile di efficienza nella ge-
stione della rete.

In particolare, il regolatore
massimizza il benessere collet-
tivo, funzione crescente sia
dell’utilità aggregata dei consu-
matori, il cosiddetto surplus
dei consumatori, sia del profit-
to dell’impresa. In generale,
l’ottimo si raggiunge coniugan-
do l’efficienza produttiva – pro-
duzione effettuata al minimo
costo – all’efficienza allocativa
– prezzo di vendita pari al co-
sto marginale.

Le tradizionali forme di re-
golazione si basano sull’impo-
sizione da parte del regolatore
di tetti di prezzo o di profitto e
di standard di qualità del pro-
dotto. L’ottimo si raggiunge
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solo se il regolatore conosce la
funzione di costo dell’impresa,
cioè la combinazione ottimale
di fattori produttivi per ogni
livello di prodotto finale che
l’impresa intenda produrre.
Non è sufficiente al regolatore
la conoscenza dei costi effetti-
vamente sostenuti dall’impre-
sa: infatti, questa potrebbe, in
esito alle distorsioni indotte
dalla regolazione, utilizzare
una combinazione non ottima-
le di fattori produttivi. Inoltre,
una regolazione efficiente pre-
suppone la conoscenza da par-
te del regolatore del livello ot-
timale di investimenti nel set-
tore, in assenza del quale non
può identificare gli standard di
qualità ottimali. In generale, il
regolatore dispone di una co-
noscenza solo approssimativa
sia della funzione di costo del-
l’impresa, sia del livello ottimo
di investimenti infrastruttura-
li, di rete nel caso specifico.
Tale asimmetria informativa
genera un’intrinseca inefficien-
za della regolazione.

La letteratura teorica in
tema di regolazione si suddivi-
de in due grandi filoni. Nella
cosiddetta regolazione bayesia-
na, il regolatore viene model-
lizzato come uno statistico
bayesiano, la cui informazione
relativamente ai costi dell’im-
presa è rappresentata da una
distribuzione di probabilità
prior. Il regolatore dunque sa
che il costo effettivamente so-
stenuto dall’impresa è compre-
so in un intervallo di valori, e
assegna diverse probabilità ai
punti di questo intervallo. Il
regolatore bayesiano rimborsa
il monopolista in modo da
massimizzare il surplus consi-
derando la sua distribuzione
prior della funzione di costo. I
principali contributi bayesiani,
Laffont e Tirole (1990), Baron
e Myerson (1979) e Sappington
(1983), sottolineano il tradeoff
fra minimizzazione dei costi e
garanzia di produzione da par-
te del monopolista. La massi-

mizzazione del surplus preve-
de che il regolatore conceda in
valore atteso all’impresa rego-
lata una rendita informativa.
L’idea dei modelli bayesiani a
grandi linee può essere espres-
sa dal seguente esempio. Si
supponga che il regolatore,
nella sua distribuzione prior,
ritenga che l’impresa abbia un
costo pari ad h con probabili-
tà ½, e pari a l con probabilità
½, con h > l; il regolatore po-
trebbe decidere di rimborsare
l’impresa per un valore l. In
questo modo, se l’impresa ri-
sulterà essere di costo h, non
produrrà, se risulterà avere un
costo l, produrrà. La rendita
percepita dall’impresa sarà
nulla per entrambi i possibili
valori del costo, ma il surplus,
per valori sufficientemente vi-
cini di h ed l, non sarà massi-
mizzato, in quanto con proba-
bilità ½ non vi sarà produzio-
ne. Pertanto, il regolatore de-
ciderà di rimborsare l’impresa
per un valore h, così massimiz-
zando il surplus totale al con-
tempo concedendo all’impresa
una rendita di h – l con proba-
bilità ½.

Nella letteratura di regola-
zione definita non-bayesiana,
sono analizzati sistemi che non
richiedono al regolatore alcu-
na informazione sui costi del-
l’impresa, se non quella che
desume dall’osservazione del-
la spesa che il regolatore effet-
tivamente sostiene. L’asta di
Demsetz, o la competizione per
il mercato, prevede che il re-
golatore metta all’asta il dirit-
to di gestire il monopolio na-
turale, e lo assegni all’impresa
che offre la vendita al prezzo
minore, alla qualità migliore,
o a una combinazione ottima-
le delle due variabili. L’imple-
mentazione del meccanismo di
Demsetz può risultare com-
plessa per un duplice ordine di
motivi: in primo luogo, le pos-
sibili difficoltà nel trovare im-
prese disposte a partecipare
all’asta; in secondo luogo, la

problematicità della misura
dei parametri di qualità. In un
paper del 1979, Loeb e Magat
assumono che il regolatore sia
a conoscenza della domanda,
ma non del costo dell’impresa,
e stabiliscono che ottimamen-
te il regolatore dovrebbe pre-
disporre un sussidio pari al
surplus del consumatore, così
da consentire all’impresa di
raggiungere l’efficienza. La
principale critica rivolta a que-
sto modello riguarda l’ipotesi
di costo nullo per i sussidi pub-
blici: non si tiene conto delle
distorsioni all’efficienza indot-
te dalla pressione fiscale. Vo-
gelsang e Finsinger (1979) pro-
pongono un meccanismo di
aggiustamento dinamico che
permette di convergere verso
l’efficienza se l’impresa reagi-
sce in modo miope massimiz-
zando ogni periodo il profitto
uniperiodale. Infine, Sappin-
gton e Sibley (1998) prevedo-
no un sussidio pari al surplus
incrementale del periodo.
Come nel meccanismo di Vo-
gelsang-Finsinger, anche in
questo caso si raggiunge l’effi-
cienza in modo dinamico;
l’esborso da parte del regola-
tore è in questo caso minore (o,
equivalentemente, la rendita
informativa per l’impresa è
minore) rispetto al meccani-
smo prospettato da Loeb-Ma-
gat.

A livello di pratica regolato-
ria, due sono i principali stru-
menti impiegati dai vari orga-
nismi: il rate of return e il price
cap (spesso, sono utilizzate for-
mule miste fra i due). Il rate of
return remunera ad un tasso
prefissato il capitale investito.
Naturalmente, manca ogni in-
centivo alla minimizzazione
dei costi, e si generano distor-
sioni nella scelta degli input,
come hanno dimostrato, per
primi, Averch e Johnson. Il pri-
ce cap sarebbe efficiente solo
se fosse molto vicino ai costi
sostenuti dall’impresa. Ma,
data l’imperfetta informazione
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del regolatore sui costi, e la
necessità di lasciare l’impresa
in attivo, in genere tende a di-
scostarsi in alto.

Questo articolo si colloca
nell’ambito della letteratura
non-bayesiana. Rispetto ai pre-
cedenti contributi, il meccani-
smo qui prospettato non richie-
de al regolatore la conoscenza
della funzione di costo dell’im-
presa. In presenza di concor-
renza perfetta nel settore del
retail, il meccanismo consente
di massimizzare il benessere
sociale sotto la condizione di
bilanciamento finanziario in-
terno. Il meccanismo non ri-
chiede sussidi esterni, che in
generale possono risultare co-
stosi, per il sopra citato prezzo
ombra dei fondi pubblici, de-
terminato dalle distorsioni in-
dotte dal prelievo fiscale con
cui vengono finanziati. Pertan-
to, una delle proprietà del pre-
sente meccanismo è rappre-
sentata dal fatto che l’efficien-
za viene raggiunta con un mi-
nor grado di distorsioni rispet-
to a quelle implicate nei mo-
delli di Loeb-Magat e Sappin-
gton-Sibley. Inoltre, l’efficien-
za viene raggiunta immediata-
mente, non appena il mecca-
nismo viene implementato, a
differenza dei modelli di aggiu-
stamento dinamico, ad esem-
pio, à la     Vogelsang-Finsinger.
Rispetto ai metodi utilizzati
nella pratica regolatoria, si re-
puta il meccanismo qui intro-
dotto meno invasivo, in quan-
to non incide sulle scelte di
impresa. Inoltre, poiché il re-
golatore si limita ad un singo-
lo intervento discrezionale, se-
guito poi soltanto da interven-
ti sull’effettiva implementazio-
ne del meccanismo da parte
dell’impresa, vengono ridotti
sia il grado di arbitrarietà del-
le azioni del regolatore sia il
costo della regolazione.

La letteratura sull’organiz-
zazione di impresa si è concen-
trata sull’analisi delle joint ven-
tures non cooperative, soluzio-

ni contrattuali mediante le
quali le imprese sfruttano le
economie di scala della produ-
zione congiunta. In particola-
re, i lavori di Alger e Gale ana-
lizzano l’efficienza, nelle joint
ventures non cooperative, del-
l’opzione use-or-lose, in base
alla quale la capacità non uti-
lizzata da un’impresa che fa
parte della joint venture è au-
tomaticamente allocata ad al-
tri membri. La joint venture
non cooperativa, nell’idea di
questa letteratura, viene gesti-
ta da manager indipendenti.
Non emerge tuttavia chiara-
mente, nell’ambito dei papers
appena citati, quali incentivi
possano muovere il manage-
ment: non si specifica quali
soggetti abbiano il controllo
delle variabili ad avviso dell’au-
tore di questo articolo rilevan-
ti per l’esito del mercato, ovve-
ro chi stabilisce il prezzo, e chi
sceglie il mix ottimale dei fat-
tori produttivi. Pertanto, nelle
proposte di Alger e Gale ri-
schiano di essere assenti gli
incentivi alla massimizzazione
del profitto sia sotto il profilo
dei ricavi (il prezzo può disco-
starsi da quello ottimo) sia dal
punto di vista dei costi (il ma-
nagement potrebbe non mini-
mizzare la funzione di costo).
Il presente contributo, se inter-

pretato alla luce dei lavori di
Gale e Alger, si può considera-
re come il tentativo di model-
lizzare la joint venture non co-
operativa individuandone le
proprietà economiche nell’am-
bito di un modello strutturato.

La volontà di considerare la
joint venture come qualcosa di
più che un semplice centro di
produzione e di trasformazio-
ne dei fattori, deriva, oltreché
dall’osservazione fattuale dei
complicatissimi rapporti con-
trattuali che governano le joint
ventures non cooperative at-
tualmente operanti, anche dal-
l’analisi della letteratura istitu-
zionale relativa ai costi di tran-
sazione e ai diritti di proprie-
tà. In essa, partendo dall’ana-
lisi dei costi di transazione so-
stenuti sia all’interno dell’im-
presa che sul mercato, si iden-
tifica la dimensione ottima del-
l’impresa. L’importanza della
proprietà fisica dei fattori pro-
duttivi è stata evidenziata nel
celebre lavoro di Oliver Wil-
liamson, che ha analizzato la
questione dell’hold-up, cioè del
rischio che, in presenza di co-
sti fissi e di incompletezza con-
trattuale, una relazione con-
trattuale fra due, o più, soggetti
possa essere minata in parten-
za per la consapevolezza che
prevarrà, da parte di un con-
traente, un comportamento
opportunistico.

L’idea di Williamson può
essere illustrata dal seguente
semplice esempio. Supponia-
mo che un acquirente monop-
sonista debba acquistare un
macchinario sofisticato, che
non ha alcun uso in nessun’al-
tra impresa. Si assuma che, per
qualche ragione, sia impossi-
bile contrattare il prezzo del
macchinario prima della con-
segna (ad esempio, è troppo
complesso fissare dei parame-
tri in grado di descrivere in
modo soddisfacente la quali-
tà). Al momento della vendita,
il venditore è disposto a ven-
dere il bene all’acquirente a
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qualsiasi prezzo, poiché ha già
sostenuto i costi di costruzio-
ne, che a questo punto sono
irrecuperabili. Consapevole di
ciò, l’acquirente potrà offrire
un prezzo molto basso, che
non copre neppure i costi del
venditore. Prevedendo lo svi-
luppo della vicenda, il vendito-
re inizialmente sceglierà di non
produrre il macchinario. Al-
l’acquirente resterà la sola op-
portunità della produzione in-
terna del bene. La teoria di
Williamson prevede la preva-
lenza dell’integrazione vertica-
le delle imprese, con la produ-
zione interna dei propri input,
proprio al fine di contrastare
tali comportamenti opportuni-
stici. Un’evoluzione della teo-
ria williamsoniana si trova nei
lavori di Hart e Moore, con
l’esame del tradeoff fra integra-
zione verticale e contrattazio-
ne all’esterno dell’impresa. Il
presente modello illustra la ri-
levanza della proprietà dell’im-
presa regolata. In realtà, gli
attributi della proprietà che
rilevano nel presente modello
sono la percentuale di profit-
to, nonché il peso decisionale
di ogni azionista all’interno
dell’impresa. Pertanto, la defi-
nizione di proprietà presenta-
ta nel modello potrebbe essere
intesa come semplice gestione
– la proprietà è di un altro sog-
getto che riceve un canone di
affitto dal gestore.

Sintetizzando, in questo ar-
ticolo si propone e si esamina
un meccanismo regolatorio
che si reputa meno invasivo.
Secondo questo metodo, il re-
golatore si limita a definire l’as-
setto proprietario e la procedu-
ra decisionale dell’impresa re-
golata, che fissa poi autonoma-
mente prezzi e quantità. In
questo contesto, l’asimmetria
informativa fra regolatore e
regolato non produce effetti
indesiderati, in quanto le deci-
sioni di impresa sono assunte
da operatori con l’interesse al-
l’efficienza.

Il meccanismo prospettato
nasce come applicazione di un
modello teorico in corso di svi-
luppo da parte dell’autore di
questo articolo, nel quale, par-
tendo da una struttura vertica-
le ad intensità di competizio-
ne potenziale (ovvero numero
massimo di imprese che pos-
sono operare senza generare
inefficienze) variabile fra i di-
versi segmenti, si dimostra che
è possibile estendere ad ogni
segmento il grado di competi-
zione del più competitivo fra i
segmenti tramite l’imposizione
di una struttura proprietaria
adeguata. Nell’applicazione
specifica, la struttura verticale
è costituita da un monopolio a
monte (distribuzione) e da un
settore competitivo a valle (de-
finito indifferentemente retail,
trade o vendita al dettaglio); il
meccanismo assegna la pro-
prietà della distribuzione agli
operatori del segmento retail e
la sua implementazione indu-
ce la competizione anche nel
segmento monopolistico della
distribuzione.

1. LO SCHEMA REGOLATORIO

La filiera produttiva del set-
tore elettrico è caratterizzata
da cinque stadi successivi. Per
descrivere la filiera, è bene dif-
ferenziare il fra il flusso fisico
ed il percorso economico del-
l’elettricità. Fisicamente, l’elet-
tricità viene prodotta dai gene-
ratori, ed è poi immessa in una
rete che collega le centrali ai
consumatori. Poiché l’elettrici-
tà è un bene non immagazzina-
bile, occorre collegare alla rete
tutti i consumatori. L’elettrici-
tà viene immessa nella rete ad
alta tensione, detta rete di tra-
smissione, in cui copre la mag-
gior parte della distanza. Prima
di raggiungere i consumatori
finali, passa nella rete di distri-
buzione a bassa tensione.

Economicamente, l’elettri-
cità viene venduta dai produt-

tori ai consumatori, passando
per un intermediario – il tra-
der – che acquista elettricità
dai produttori per conto del
cliente e la rivende. Le pecu-
liarità del mercato elettrico
assegnano al trader un ruolo
importante nel garantire il bi-
lanciamento del sistema, ed
una migliore efficienza di siste-
ma tramite l’introduzione di
adeguati meccanismi di misu-
ra. Per quanto distinta dalle
altre che caratterizzano la fi-
liera e potenzialmente compe-
titiva, l’attività di trader è in
alcuni Paesi esercitata da im-
prese verticalmente integrate
in altri segmenti. In Italia, ad
esempio, accanto ad una mi-
noranza di trader puri, esisto-
no trader verticalmente inte-
grati nel settore della distribu-
zione oppure della produzione
(ad esempio, Enel Trade) (1).
In questo quadro, la rete è il
mezzo di trasporto dell’elettri-
cità. Il gestore della rete deve
garantire che i consumatori
vengano serviti al minor costo
dati i vincoli alla capacità di
trasporto e le scelte effettuate
dai consumatori (o dai trader
a cui i consumatori si rivolgo-
no). Il gestore di rete fissa an-
che il prezzo di accesso, in ge-
nere sotto il vincolo della re-
golazione, per la doppia carat-
teristica della rete di monopo-
lio naturale e di essential faci-
lity, rappresentando il solo
mezzo disponibile ai consuma-
tori per l’approvvigionamento
elettrico, escludendo l’autopro-
duzione. Una rete efficiente
non effettua discriminazioni
fra i diversi operatori, cioè uti-
lizza il pagamento del prezzo
di accesso praticato quale uni-
co parametro per concedere
l’accesso alla rete. Tuttavia, il
problema dell’accesso si rileva
generalmente in modo più acu-
to per la rete di trasmissione
che non per la rete di distribu-
zione.

Il meccanismo regolatorio
sfrutta la struttura verticale
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sopra descritta del mercato
elettrico, e distribuisce la pro-
prietà del settore monopolisti-
co della distribuzione al setto-
re potenzialmente concorren-
ziale dei trader, in proporzio-
ne alla loro quota di mercato.
Il regolatore si limita dunque
ad imporre l’assetto proprieta-
rio dell’impresa di distribuzio-
ne, senza poi intervenire sulle
scelte di prezzo effettuate dal-
l’impresa stessa. L’impresa di
distribuzione diventa quindi
una società per azioni, in cui i
diversi azionisti – i trader –
possiedono una quota che va-
ria nel tempo, con un anda-
mento che riflette la loro quo-
ta di mercato a valle.

Ampliando la propria quo-
ta di mercato, i trader dunque
traggono il doppio beneficio di
maggiori ricavi sul mercato
della vendita al dettaglio e di
una partecipazione più rilevan-
te ai dividendi della società di
distribuzione. Si configura
quindi un doppio ruolo per i
trader, al contempo proprieta-
ri e clienti dell’impresa di di-
stribuzione.

L’orizzonte temporale è di-
viso in periodi, ovvero intervalli
di tempo finiti, sufficientemen-
te brevi. Durante ogni periodo,
ogni cliente resta legato allo
stesso dettagliante e i detta-
glianti non possono modifica-
re il prezzo praticato a ciascun
cliente. Alla conclusione di
ogni periodo invece i contratti
fra clienti e dettaglianti sono
rinnovati, con la possibilità per
i primi di approvvigionarsi da
altri fornitori, per i secondi di
modificare il prezzo.

Si dimostrerà nel seguito
che il prezzo pagato dai trader
all’impresa di distribuzione è,
in questo schema regolatorio,
irrilevante per l’esito del mer-
cato, a patto che tale prezzo sia
non-discriminatorio, ovvero
tutti i trader, indipendente-
mente dalla loro quota di pro-
prietà nell’impresa distributri-
ce, paghino lo stesso prezzo

per il servizio di distribuzione.
Di conseguenza, è irrilevante
anche il meccanismo median-
te il quale si giunge alla deter-
minazione del prezzo di distri-
buzione.

Più complessa è la situazio-
ne per quanto riguarda gli in-
vestimenti. Si opera a questo
punto una distinzione, fra in-
vestimenti di breve periodo,
che dispiegano i loro effetti, in
termini di riduzione dei co-
sti (2), già nel periodo in cui
vengono sostenuti, e investi-
menti di lungo termine, il cui
effetto si protrae invece per più
periodi. Nel modello di rego-
lazione qui presentato, gli in-
vestimenti di breve periodo
sono affidati all’impresa di di-
stribuzione. Si dimostrerà nel
seguito che ogni operatore ra-
zionale (3) effettua in modo ot-
timale l’investimento di breve
periodo. Ipotizzerò comunque
nel resto della trattazione che
il dettagliante con la quota di
mercato (e dunque la quota
proprietaria dell’impresa di
distribuzione) maggiore deci-
da il livello di investimento da
effettuare. Gli investimenti di
lungo periodo, invece, non ven-
gono effettuati dall’impresa di
distribuzione, per le ragioni
che verranno specificate.

Il timing del modello è il se-
guente: prima di ogni periodo,
i dettaglianti offrono ad ogni
cliente un prezzo, che può in
teoria variare fra cliente e
cliente, ma che tuttavia non
può variare, dato un cliente,
durante un periodo. Il prezzo
offerto è la somma del prezzo
all’ingrosso aumentato del
prezzo del servizio di distribu-
zione, considerati come para-
metrici e presi come dati dal-
l’impresa di distribuzione, del
prezzo del servizio di distribu-
zione e infine del prezzo del
servizio di vendita al dettaglio.
Ciascun cliente, in ogni perio-
do, sceglie la quantità di elet-
tricità da consumare ed il tra-
der da cui rifornirsi. Si deter-

mina così la quota di mercato
per ciascun dettagliante. Di
conseguenza, si determinano
le quote di proprietà nell’im-
presa di distribuzione (che
sono esattamente pari alla quo-
ta di mercato di ciascuna im-
presa). Viene deciso il prezzo
praticato dall’impresa di distri-
buzione, che, come ricordato,
è irrilevante ai fini del risulta-
to, e viene inoltre determinato
dal maggiore azionista il livel-
lo degli investimenti di breve
periodo. L’impresa di distribu-
zione effettua dunque le ope-
razioni di vendita ai dettaglian-
ti da cui trae un profitto – o
eventualmente una perdita –
che ridistribuisce interamente
agli azionisti in ragione delle
rispettive quote. In ogni perio-
do si ripete la procedura.

3. LE IPOTESI DEL MODELLO

Si assuma che esistano N
consumatori, ognuno dei qua-
li è caratterizzato da preferen-
ze quasilineari (4) definite nel-
la forma U (q, y) = v (q) + y
dove ν (q) = aq – (bq2/2). La fun-
zione di domanda per ciascun
consumatore è quindi data da
p (q) = a – bq. La funzione di
domanda aggregata è data per-
tanto da p (Q) =  a – (bQ/N). Si
denoti β = b/N, così che la fun-
zione di domanda aggregata
diviene p (Q) =  a – β Q .

Si assuma che esista un
mercato di retail composto da
trader indipendenti, che non
sono verticalmente integrati in
alcun altro segmento della fi-
liera, e che competono nei
prezzi sul mercato a valle. Tale
ipotesi è giustificata dalla limi-
tata importanza dei costi fissi
nel mercato del retail, che per-
mette di ipotizzare entrata li-
bera, e dunque competizione
con prezzi ridotti fino al costo
marginale del retail, che assu-
miamo costante e pari a cR.

I trader acquistano elettrici-
tà dai produttori e ad un prez-
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zo unitario costante e comune
a tutti; pagano poi un prezzo
unitario costante di accesso
alla rete elettrica. Si denoti con
Z il costo unitario di acquisto
dell’elettricità da parte del tra-
der aggiunto del prezzo di ac-
cesso alla rete di trasmissione.
L’ipotesi di costanza del prez-
zo unitario, sia del prezzo uni-
tario di acquisto dell’elettrici-
tà, sia del prezzo di accesso alla
rete di trasmissione, ha funzio-
ne semplificatrice.

Si ipotizzi che l’impresa di
distribuzione prenda per dato
il costo dell’elettricità all’in-
grosso, espresso da ZW (Q).  Il
costo del servizio di distribu-
zione è dato da CD (Q), con C'D
(Q) > 0, C''D (Q) < 0, che garan-
tisce che il costo sia, oltre che
crescente, anche concavo –
condizione per la presenza di
monopolio naturale. Si indi-
chino infine con pD  il prezzo
che l’impresa di distribuzione
pratica ai retailers, e con pi il
prezzo che ciascun trader i pra-
tica ai propri clienti.

4. I RISULTATI

Come precedentemente ac-
cennato, il trader è contempo-
raneamente proprietario e
cliente della società di distri-
buzione. In questa duplice ve-
ste, nell’ipotesi che il trader sia
proprietario di una quota del-
la società di distribuzione esat-
tamente pari alla propria quo-
ta di mercato, i prezzi che la
società di distribuzione prati-
ca al trader sono irrilevanti.
Infatti, il profitto che ciascun
trader i trae dalla proprietà
della quota spettante dell’im-
presa di distribuzione (in ter-
mini di dividendi), è pari a:

(qi/Q) (QpD– CD (Q))

dove (QpD– CD (Q)) rappresen-
ta il profitto complessivo della
società di distribuzione, dato
dai ricavi  QpD al netto dei co-

sti CD (Q); (qi/Q) rappresenta la
quota di mercato del trader a
valle, cioè il rapporto fra la
quantità di elettricità che il tra-
der i vende e la quantità totale
di elettricità venduta. Natural-
mente, poiché la quota di
proprietà dell’impresa di di-
stribuzione corrisponde alla
quota di mercato del trader a
valle, segue che il profitto che
ciascun trader trae dall’impre-
sa di distribuzione rappresen-
ta la frazione (qi/Q) del profit-
to totale. In sostanza, sempli-
ficando opportunamente
l’equazione (qi/Q)(QpD– CD (Q))
si ottiene l’equazione:

(qipD) – (qiCD(Q)/Q)

dalla quale si nota che il pro-
fitto che ciascun trader i deri-
va dall’impresa di distribuzio-
ne dipende negativamente dal-
la struttura dei costi del distri-
butore stesso e positivamente
dal termine qipD  cioè dal prez-
zo pD che l’impresa di distribu-
zione pratica al trader i molti-
plicato per la quantità qi che il
trader acquista dal distributo-
re e rivende ai consumatori fi-
nali. Si noti che, nel determi-
nare il profitto che il trader i
ottiene dall’impresa di distri-
buzione, il prezzo pD non inte-
ragisce con la quantità totale
venduta dall’impresa distribu-
tore, ma soltanto con la quan-
tità qi che il trader stesso ac-
quista dal distributore per ri-
vendere ai consumatori.

Il profitto che il trader in-
vece acquisisce effettivamente
dalla sua attività di retail è pari
a qi (pi – pD – cR –Z), dove p è il
prezzo praticato dal trader ai
clienti, pD è il prezzo praticato
dall’impresa di distribuzione ai
trader, cR è il costo marginale,
ipotizzato costante, della for-
nitura del servizio di retail, e
infine Z è il costo marginale
costante e comune a tutti i tra-
der di acquisto dell’energia al-
l’ingrosso. Come si vede, il pro-
fitto dell’attività di vendita di-

pende negativamente dal pro-
dotto fra la quantità venduta qi
ed il prezzo praticato dalla so-
cietà di distribuzione pD. Quin-
di, nel suo ruolo di cliente del
distributore, il trader paga
qipD, ma poi recupera questa
stessa somma in quanto pro-
prietario della quota qi/Q del-
l’impresa di distribuzione. Se
ne deduce l’irrilevanza del
prezzo pD praticato dal distri-
butore ai trader. In altre paro-
le, il doppio ruolo di proprie-
tario e cliente del distributore
esercitato dal trader (con la
particolare regola dell’equiva-
lenza fra la quota di mercato e
la quota di proprietà) interna-
lizza l’esternalità imposta da
un monopolista sull’industria
– in questo caso sui trader, che
si sarebbero poi rivalsi sui con-
sumatori.

Seguono l’enunciato e la di-
mostrazione formale del con-
cetto appena illustrato.

Proposizione 1. Sotto le ipo-
tesi del modello, i prezzi che
la società di distribuzione pra-
tica ai trader sono irrilevanti.

Dimostrazione. Durante
ogni periodo t, ciascun trader
è proprietario dell’impresa di
distribuzione in proporzione
alla propria quota di mercato.
Pertanto, il profitto che invece
ciascun trader trae dalla rela-
zione con i propri clienti è pari
a qi (p – pD – cR – Z). Ne conse-
gue che il profitto totale del tra-
der, considerando anche la sua
quota nella società di distribu-
zione, è pari a:

qi pD – (qi cD (Q))/Q) + qipi – qipD +
– qicR – qiZ =

= qipi – (qi cD (Q))/Q) – qicR – qiZ

Pertanto, si desume che
π= f (p, qi, Q, cD, ZW, cR), ovve-
ro che il profitto del trader è
funzione del prezzo di vendita
al cliente finale, della quantità
venduta al cliente finale, della
quota di mercato (che determi-
na la quota di profitto per il
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trader all’interno dell’impresa
di distribuzione), del costo del-
l’energia all’ingrosso, dei costi
sostenuti dall’impresa di distri-
buzione e infine del costo del
servizio del retail. Non è, inve-
ce, funzione del prezzo prati-
cato dalla società  di distribu-
zione al trader, pD, che dunque
è irrilevante. C.v.d.

In sostanza, il meccanismo
implica che la scelta di prezzo
pD  dell’impresa di distribuzio-
ne non abbia rilevanza sull’esi-
to dell’industria: infatti, pur se
diversi pD determinano diffe-
renti allocazioni dei profitti fra
l’attività di retail e quella di di-
stribuzione, i profitti dei trader
integrati dal profitto della quo-
ta posseduta dell’impresa di
distribuzione secondo lo sche-
ma previsto dal modello non
variano al variare del prezzo di
distribuzione, così come resta
immutato il prezzo pagato dai
consumatori.

Stabilita l’irrilevanza del
prezzo di distribuzione, al di-
stributore resta il solo, ma fon-
damentale, compito della mi-
nimizzazione del costo del ser-
vizio di trasporto per la quan-
tità di output immessa dai tra-
der. Essa è garantita nella
struttura del presente mecca-
nismo, in quanto il profitto di
ciascun trader i, aggiunto del-
la quota del profitto dell’impre-
sa di distribuzione ad esso
spettante, è pari a:

qipi – (qi cD (Q))/Q) – qicR – qiZ

Fra le proprietà di una rete
efficiente sta anche la non-di-
scriminazione nell’accesso;
tuttavia, si è deciso di tralascia-
re la questione nel presente
modello, in quanto si ritiene
che le possibilità di discrimi-
nazione siano scarsamente ri-
levanti nell’ambito della rete di
distribuzione. Poiché cD (Q)
entra negativamente in tale
equazione, è evidente l’interes-
se di tutti i trader a minimiz-
zare i costi del servizio di di-

stribuzione. La non-discrimi-
nazione non viene invece ana-
lizzata nel presente modello, in
quanto si ritiene che la questio-
ne sia di scarsa rilevanza nel-
l’ambito delle società di distri-
buzione.

Occorre poi stabilire se e in
quale misura il collegamento
fra la quota di mercato e la
quota di proprietà nella socie-
tà di distribuzione influenzi
l’aggressività della competizio-
ne e soprattutto che effetto
provochi sulla modalità di
competizione all’interno del-
l’impresa di distribuzione.

La seconda proposizione
stabilisce che, quale effetto del
meccanismo regolatorio, il
prezzo di fatto praticato per il
servizio di distribuzione equi-
vale al costo marginale. In so-
stanza, l’outcome dello schema
regolatorio è equivalente a
quello che si avrebbe qualora
venisse estesa la competizione
nei prezzi anche nel settore
della distribuzione, che di per
sé è un monopolio naturale.

Proposizione 2. Il meccani-
smo di competizione induce i
produttori a praticare ai clien-
ti un prezzo pari ai costi soste-
nuti, ovvero:

p = (cD(Q)/Q) + (Zw(Q)/Q) + cR

I trader hanno un profitto
nullo.

Dimostrazione. La dimostra-
zione procede per assurdo. Si
assuma che in un dato periodo
t un dettagliante venda un’uni-
tà di elettricità ad un prezzo:

p > (cD(Q)/Q) + (Zw(Q)/Q) + cR

Il profitto del dettagliante
dalla vendita di quella unità,
sommando il profitto nel mer-
cato della vendita al dettaglio
alla quota di profitto corrispon-
dente nell’impresa di distribu-
zione, ammonterà dunque a:

π= p – (cD(Q)/Q) +
– (Zw(Q)/Q) – cR > 0

Data l’assunzione di entra-
ta libera nel mercato al detta-
glio, un altro dettagliante inter-
verrà, abbassando il prezzo ai
costi, così rendendo assurdo il
prezzo ipotizzato in partenza,
cioè

p > (cD(Q)/Q) + (Zw(Q)/Q) + cR

C.v.d.
La condizione di profitto

nullo determina la quantità di
elettricità consumata in equi-
librio, data da:

Q = (A – p)/β =

= (A – (cD(Q)/Q) – (ZW(Q)/Q) – cR)/β

In pratica, si applica l’intui-
zione standard di Bertrand alla
holding costituita dall’impresa
di retail e dalla rispettiva quo-
ta nella società di distribuzio-
ne. Il meccanismo regolatorio,
dunque, sfrutta la struttura
verticale del mercato dell’elet-
tricità per creare un collega-
mento fra un segmento poten-
zialmente competitivo, quale
quello del retail, ed un segmen-
to che presenta le caratteristi-
che di un monopolio naturale,
quale quello della distribuzio-
ne. Così facendo, il meccani-
smo produce competizione nei
prezzi anche sui dividendi del
segmento che è monopolio na-
turale, eguagliando il margine
dei due settori ai loro costi
unitari medi.

I risultati finora illustrati
mostrano che il meccanismo
regolatorio porta all’efficienza
statica, ovvero al contenimen-
to dei prezzi al livello margi-
nale e, di conseguenza, alla
scomparsa delle distorsioni
monopolistiche, in particolare
della cosiddetta deadweight
loss. Altra questione è la possi-
bilità di raggiungere l’efficien-
za dinamica, che implica l’ot-
timizzazione degli investimen-
ti di lungo periodo.

Come in precedenza accen-
nato, occorre distinguere fra
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investimenti di breve periodo,
che dispiegano i loro effetti sol-
tanto nel periodo t in cui ven-
gono effettuati, e investimenti
di lungo periodo, il cui effetto
si protrae più a lungo. Il pre-
sente schema regolatorio con-
sente di raggiungere l’efficien-
za negli investimenti di breve
termine, mentre per quelli di
lungo occorre prevedere altri
meccanismi, che saranno bre-
vemente discussi nel prossimo
paragrafo dedicato alle impli-
cazioni di policy della presente
struttura regolatoria.

Al fine di raggiungere l’effi-
cienza negli investimenti di
breve termine, occorre defini-
re a quale soggetto spetta de-
cidere il livello di investimen-
to. Si dimostrerà nel seguito
che qualunque soggetto razio-
nale che possiede una quota,
anche minima, dell’impresa di
distribuzione, ove fosse chia-
mato a decidere, sceglierebbe
il livello efficiente di investi-
mento.

Occorre preliminarmente
definire il costo dell’investi-
mento, dato da I, e il beneficio
dell’investimento, che consiste
in una riduzione del costo mar-
ginale pari a:

φ(I), φ'(I) > 0, φ''(I) < 0
φ'(0) = ∞, φ''(∞) = 0

Il beneficio derivante dal-
l’investimento è crescente e
concavo.

Proposizione 3: i) Il livello
ottimale di investimento è dato
da  φ'(I) = 1. ii) Ciascun agente
razionale in possesso di una
quota della società di distribu-
zione ha interesse ad imple-
mentare il livello efficiente di
investimento.

Dimostrazione: i) All’ottimo,
occorre eguagliare il beneficio
marginale dell’investimento,
dato da φ'(I) al suo costo mar-
ginale, costante e pari ad 1.
Pertanto φ'(I) = 1

ii) Il profitto di ciascun tra-
der con una quota di mercato

positiva è dato, come prece-
dentemente accennato, da:

π= qip – (qicD(Q)/Q) +
– (qiZw(Q)/Q) – qicR

Qualora venga implementa-
to un investimento, il profitto
diventa:

π= qip – (qicD(Q)/Q) +
– (qiZw(Q)/Q) + (qi(φ(I) – I)/Q)

La massimizzazione del
profitto da parte di un agente
implica la scelta di investimen-
to ottimale. C.v.d.

4. IMPLICAZIONI
DI POLICY

Il modello presenta una
modalità, alternativa rispetto a
quelle tradizionali, di regola-
zione dei settori caratterizzati
da monopolio naturale nei
mercati verticali in cui altri
segmenti della filiera possono
supportare un livello potenzia-
le di competizione più elevato.

La proprietà della rete di
distribuzione viene assegnata
ai trader con quote che rispec-
chiano la quota di mercato. I
trader sono così allo stesso
tempo utenti e proprietari del-
la rete di distribuzione. Si di-
mostra che il prezzo praticato
dalla società di distribuzione ai
trader, in questo contesto di
proprietà della rete, è irrilevan-
te, fintantoché è uniforme, cioè
la società di distribuzione pra-
tica lo stesso prezzo ad ogni
trader. I trader, ampliando la
propria quota di mercato, au-
mentano anche la quota pro-
prietaria della società di distri-
buzione, così incrementando i
propri potenziali profitti. Per-
tanto, il meccanismo di rego-
lazione induce i trader a com-
petere nei prezzi anche per la
quota proprietaria della socie-
tà di distribuzione, così ridu-
cendo il prezzo pagato dal
cliente per i servizi di distribu-

zione e di vendita fino al livel-
lo del costo marginale.

Il meccanismo è fondato su
un settore del retail sviluppato
e indipendente, cioè non verti-
calmente integrato in altri seg-
menti della filiera. L’integra-
zione verticale dei  trader nel-
la generazione non indurreb-
be problemi di sorta nell’am-
bito del modello qui presenta-
to; tuttavia, qualora introdot-
ta, verrebbe meno la ipotizza-
ta uguaglianza dei costi di ap-
provvigionamento per i trader,
in quanto verosimilmente i di-
versi generatori, integrati con
i diversi trader, avrebbero co-
sti di produzione diversi. Poi-
ché l’ipotesi di uguaglianza dei
costi unitari di approvvigiona-
mento è soltanto semplificatri-
ce, il modello è facilmente
estendibile a trader vertical-
mente integrati. In tal caso, i
risultati del mercato riprodur-
rebbero i risultati di un mer-
cato concorrenziale caratteriz-
zato da costi disomogenei fra
le diverse imprese. Tuttavia, si
rileva un caveat a questo pro-
posito: sul piano dell’applica-
zione pratica, una rete di distri-
buzione posseduta dai produt-
tori può creare maggiori pro-
blemi di discriminazione al-
l’accesso. Si propone quindi
una riflessione su una ragione
a favore della presenza di tra-
der indipendenti, individuabi-
le nell’assegnazione ad essi del-
la proprietà della rete di distri-
buzione (5).

A differenza dei metodi e dei
modelli di regolazione tradi-
zionali, che presuppongono
continui interventi discrezio-
nali del regolatore, lo schema
prospettato in questa sede pre-
senta il vantaggio di richiede-
re da parte del regolatore un
intervento discrezionale una
tantum con cui viene fissato il
disegno di mercato, seguito da
interventi non discrezionali,
che si limitano alla vigilanza
sull’implementazione delle re-
gole. In questo senso, la rego-



66

ENERGIA 4/2004

lazione non richiede informa-
zioni sulla struttura dei costi
da parte del regolatore. Si evi-
tano pertanto, da una parte, i
problemi legati all’asimmetria
informativa fra regolatore e
regolato, dall’altra i costi soste-
nuti dal regolatore stesso per
reperire informazioni relative
alle imprese regolate. Inoltre, lo
schema, implicando un trasfe-
rimento immediato delle quote
di proprietà dell’impresa di di-
stribuzione, velocizza la fase di
transizione che inevitabilmen-
te caratterizza una privatizza-
zione, limitando la necessità di
continui interventi regolatori
correttivi nella fase in cui il
mercato, pur liberalizzato, non
è ancora competitivo.

Nel passaggio dal modello
teorico a possibilità di effetti-
va implementazione, si riscon-
trano tuttavia alcune difficol-
tà. In primo luogo, il sistema
di ancoraggio delle quote di
proprietà alla quota di merca-
to presenta problematiche le-
gali di non poco conto. Occor-
rerebbe trovare una soluzione
giuridica alla questione, intro-
ducendo l’idea di proprietà –in
questo caso – come diritto
transitorio che scaturisce dal-
la quota di mercato che si pos-
siede sul mercato del retail.
Tuttavia, gli attributi della quo-
ta di proprietà che rilevano
nell’ambito del meccanismo
considerato sono in realtà so-
stanzialmente due: la quota di

partecipazione ai profitti, e la
quota di partecipazione alle
decisioni di impresa, ovvero la
percentuale di voto. Si potreb-
be perciò pensare ad una for-
ma di separazione fra proprie-
tà e gestione, simile a quella
che oggi è prevista dalla disci-
plina delle virtual power plants
previste per le centrali, consi-
stente nel cedere la gestione
dell’impianto per un determi-
nato numero di anni in cam-
bio del pagamento di un affit-
to. Nel caso qui esaminato del-
la società di distribuzione, la
gestione potrebbe essere sog-
getta alla tipologia di regolazio-
ne esaminata nel presente mec-
canismo, ovvero le percentuali
di profitto che ciascun trader
trae dalla distribuzione, non-
ché il peso del voto relativa-
mente alle decisioni d’impresa
assunte nell’ambito della ge-
stione (prezzo e investimenti di
breve periodo) sono uguali alla
sua quota sul mercato retail.

Infine, l’articolo ha sottoli-
neato la differenza fra investi-
menti di breve periodo, che
dispiegano i loro effetti nel bre-
ve termine – nel modello nel
periodo t in cui sono stati ef-
fettuati – ed investimenti di
lungo termine, i cui benefici si
osservano a lungo andare. Per
quanto concerne gli investi-
menti di breve periodo, i risul-
tati del modello hanno mostra-
to come qualunque trader ab-
bia incentivo ad effettuare l’in-

vestimento di breve periodo
ottimale. Tuttavia, ove tale
meccanismo dovesse trovare
applicazione, si ritiene oppor-
tuno affidare la scelta di inve-
stimento di breve termine al-
l’operatore con la maggiore
quota di mercato, in modo che
questi tragga un beneficio dal-
la scelta di investimento otti-
male maggiore di quello degli
altri operatori. Si ridurrebbe-
ro in questo modo a zero i ri-
schi di dumping.

Nella trattazione, non si è
discusso dell’entità che dovreb-
be occuparsi degli investimen-
ti invece di lungo periodo. Si
evince comunque dal modello
che questi dovrebbero essere
realizzati da una società auto-
noma. Qualora, come accenna-
to sopra, si separassero pro-
prietà e gestione, con le deci-
sioni di prezzo e di investimen-
to di breve periodo, nonché i
profitti, affidate a chi si occu-
pa della gestione (sotto il vin-
colo del meccanismo regolato-
rio individuato dal modello),
l’investimento di lungo perio-
do potrebbe essere effettuato
dal proprietario. Naturalmen-
te, occorrerebbe esaminare
con chiarezza l’insieme di vin-
coli regolatori a cui la società
proprietaria della rete di distri-
buzione dovrebbe attenersi nel
decidere, e nell’effettuare, gli
investimenti di lungo periodo.

Evanston (Illin.), Ottobre 2004
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(1) Anche l’Acquirente Unico può considerarsi un trader,
anche se sui generis, per il suo carattere di soggetto pubblico
con un’attività regolata e con garanzia di copertura di costi.

(2) Per semplicità, si considera che gli investimenti ab-
biano il solo effetto di incrementare l’efficienza produttiva
riducendo i costi futuri. Non essendo presente, nel modello,
alcun parametro di qualità, non viene tenuto conto del possi-
bile effetto dell’investimento sulla qualità del prodotto.

(3) Ipotizzando che nessun operatore intenda danneggia-
re i rivali adottando una strategia che danneggia, pur se pos-
sibilmente in misura minore, anche se stesso.

(4) La quasilinearità delle preferenze garantisce l’assenza
dell’effetto-reddito. La quantità domandata del bene, dunque,
non dipende dal reddito, ma soltanto dal suo prezzo. L’as-
sunzione di quasilinearità è utilizzata generalmente nelle
analisi di equilibrio parziale.

(5) Sotto il profilo teorico, si potrebbe anche pensare di
introdurre un ulteriore settore del mercato la cui attività è
limitata alla competizione per la proprietà della rete di tra-

smissione. Ad esempio, si potrebbe pensare ad un’asta à la
Demsetz,,,,, in cui la gestione della rete di distribuzione viene
affidata all’impresa che propone il prezzo di vendita più bas-
so. Se sul piano teorico questo meccanismo potrebbe con-
durre all’efficienza, rimarchiamo come il fatto che la pro-
prietà del monopolio naturale – la rete di distribuzione – sia
assegnata ai trader non è essenziale nel modello. L’allocazio-
ne dei diritti di proprietà a società nate appositamente e so-
lamente per competere per diventare proprietarie della rete
di distribuzione presenta tuttavia alcuni svantaggi, rispetto
alla soluzione prospettata di assegnazione ai trader della pro-
prietà della trasmissione. In primo luogo, affidando la pro-
prietà della rete a soggetti imprenditoriali che già esistono,
non sussiste il rischio di non trovare un numero sufficiente
di competitori per la proprietà della rete, e, dunque, di perve-
nire ad un outcome collusivo. In secondo luogo, il fatto che i
trader siano al contempo proprietari e clienti della rete di
distribuzione può fungere da stimolo alla fornitura della qua-
lità ottimale del servizio di distribuzione.
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