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«Nella natura nulla si crea, nulla si distrugge, tutto si
trasforma.» Antoine Lavoisier
  

  
Questa celebre frase riassume una verità fondamentale: l'umanità
non produce energia. Può solo trasformarla, trasportarla, stoccarla
o rilasciarla. La vera produzione di energia avviene solo a livello
cosmico e geologico, molto prima che l'uomo esistesse.
  
Quasi tutte le fonti energetiche che utilizziamo quotidianamente
hanno un'origine comune: il Sole.
  
Quando sfruttiamo il vento, stiamo usando l'energia solare che
riscalda in modo disomogeneo l'atmosfera. Nell'idroelettrico
utilizziamo l'energia solare che evapora l'acqua, combinata con la
forza di gravità che la fa ricadere. Nel petrolio, gas e carbone
bruciamo l'energia solare catturata da piante e microorganismi
centinaia di milioni di anni fa, accumulata e compressa dalla
gravità e dai movimenti della crosta terrestre.
  
In tutti questi casi, stiamo sfruttando energia solare — diretta
o antica — mediata dalla gravità del nostro pianeta.
  
Il nucleare rappresenta invece un'eccezione profonda e
affascinante. L'energia contenuta nell'uranio non proviene dal
Sole. I suoi atomi sono stati letteralmente forgiati tra le stelle,
in eventi cosmici che precedono di miliardi di anni la nascita del
nostro stesso sistema solare.
  

  
Due Officine Cosmiche

  
L'uranio, e in generale tutti gli elementi più pesanti del
ferro, si forma attraverso un processo fisico chiamato 
r-process — la cattura rapida di neutroni, in cui i nuclei
atomici assorbono neutroni a una velocità estrema, costruendo
elementi sempre più pesanti nell'arco di pochi secondi. Per
innescare questo processo serve una densità di neutroni così
elevata che in natura esistono solo due ambienti capaci di
produrla.
  
Il primo sono le 
esplosioni di supernova — il collasso catastrofico
delle stelle più massicce, molte volte più grandi del nostro Sole,
quando giungono alla fine della loro vita. Il nucleo stellare
collassa su se stesso in pochi secondi, generando temperature e
pressioni che nessun laboratorio terrestre potrà mai replicare, e
nell'esplosione che segue vengono sintetizzati e dispersi nello
spazio gli elementi pesanti, uranio incluso.
  
Il secondo, identificato e confermato osservativamente solo di
recente — il 17 agosto 2017, quando gli osservatori LIGO e Virgo
rilevarono per la prima volta nella storia sia le onde
gravitazionali sia la luce emessa dalla collisione di due stelle di
neutroni in una galassia a 130 milioni di anni luce da noi — sono
le 
fusioni di stelle di neutroni. Oggi questo evento
è considerato la fonte dominante della maggior parte dell'oro, del
platino e dell'uranio presenti nell'universo. Quando due stelle di
neutroni — i resti ultradensi di stelle già esplose in precedenza,
dove un cucchiaino di materia pesa quanto una montagna — si
scontrano e fondono, l'energia rilasciata e la densità di neutroni
raggiunta sono sufficienti a forgiare in pochi istanti quantità
enormi di elementi pesantissimi.
  

  
Più Antico della Terra Stessa

  
Questi eventi non sono avvenuti ieri, in termini cosmici. Le
supernove e le fusioni di stelle di neutroni che hanno prodotto
l'uranio oggi presente sulla Terra si sono verificate in un arco di
tempo che va da circa 13 miliardi di anni fa — poco dopo la
formazione delle prime stelle dell'universo — fino a poco prima
della nascita del nostro Sistema Solare, avvenuta circa 4,6
miliardi di anni fa.
  
Questo significa una cosa che vale la pena far decantare per un
momento: l'uranio che oggi estraiamo dalle miniere del Saskatchewan
o del Kazakhstan è più antico della Terra stessa. Non si è formato
insieme al nostro pianeta. È arrivato già pronto, forgiato da una o
più generazioni di stelle morte molto prima che il Sole si
accendesse, disperso nella nube di gas e polvere da cui sarebbe poi
nato l'intero Sistema Solare, e infine incorporato nella Terra
durante la sua formazione, circa 4,54 miliardi di anni fa.
  
Quando fissioniamo un nucleo di uranio-235 in un reattore, non
liberiamo energia solare immagazzinata. Liberiamo una minuscola
frazione dell'energia immagazzinata in quel nucleo nell'istante
della sua creazione — in una supernova o in una collisione di
stelle di neutroni, miliardi di anni prima che la Terra esistesse.
È un'energia primordiale nel senso più letterale del termine: non
nata dal nostro Sole, ma dalle violente alchimie di stelle morte
molto prima che il nostro stesso angolo di universo prendesse
forma.
  
L'uranio è, letteralmente, cenere di stelle. Non in senso
poetico generico, ma come descrizione fisica precisa: il prodotto
di eventi rarissimi e ad altissima energia, dove per pochi secondi
la densità di neutroni raggiunge livelli tali da permettere la
costruzione di nuclei pesantissimi che altrimenti, nelle normali
condizioni dell'universo, non potrebbero mai formarsi.
  

  

Questa differenza di origine — energia stellare primordiale invece
di energia solare derivata — ha conseguenze tecniche, economiche e
strategiche enormi, che analizzeremo in questo paper attraverso
l'intera filiera che trasforma l'uranio grezzo presente nella
crosta terrestre fino al combustibile pronto per essere inserito
nel cuore di un reattore.
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Cap. 1 — Da Becquerel a Fermi
    
  


  

  

  

  
Una Lastra Fotografica nel Cassetto

  
Parigi, 1 marzo 1896. Henri Becquerel stava studiando la
fluorescenza — il fenomeno per cui certi materiali, esposti alla
luce solare, emettono a loro volta radiazioni luminose. Stava
usando sali di uranio, che sapeva essere fluorescenti, e voleva
vedere se la luce solare li inducesse a emettere raggi X, scoperti
da Röntgen appena pochi mesi prima e che stavano entusiasmando
tutta la comunità scientifica europea.
  
Il cielo di Parigi in quei giorni era coperto. Becquerel non
poté fare l'esperimento, ripose il sale di uranio in un cassetto —
sopra una lastra fotografica protetta dalla luce, che usava come
rilevatore — e aspettò che tornasse il sole. Quando aprì il
cassetto, trovò la lastra impressionata. Non era stata la luce
solare a imprimere la lastra. Era stato il sale di uranio, da solo,
al buio, senza alcuna fonte di energia esterna.
  
Era la prima osservazione sperimentale della radioattività.
Becquerel non sapeva ancora cosa stesse osservando, ma aveva appena
aperto una porta che non sarebbe più stata richiusa: la materia, a
quanto pareva, emetteva spontaneamente energia senza che nessuno
gliela fornisse dall'esterno. Nel 1903 ricevette il Premio Nobel
per la Fisica, condiviso con Pierre e Marie Curie.
  

  
I Curie e la Struttura della Radioattività

  
Marie Curie, fisica e chimica polacca trapiantata a Parigi,
prese quella scoperta e la trasformò in una scienza sistematica.
Insieme al marito Pierre, con strumenti rudimentali e in condizioni
di lavoro che oggi chiameremmo semplicemente pericolose, condusse
un lavoro di ricerca monumentale sulla natura della radioattività —
termine che coniò lei stessa.
  
La prima scoperta fondamentale fu che la radioattività era una
proprietà dell'atomo, non di un composto chimico. La quantità di
radiazione emessa da un campione di uranio dipendeva solo da quanta
uranio c'era, indipendentemente da come fosse legato chimicamente
ad altri elementi. Questo era già di per sé rivoluzionario:
significava che la radioattività nasceva dall'interno dell'atomo,
non dalle sue interazioni chimiche con il mondo esterno.
  
La seconda scoperta fu ancor più importante: esistevano elementi
sconosciuti, molto più radioattivi dell'uranio, nascosti in piccole
concentrazioni nei minerali di uranio grezzi. Marie Curie lavorò
per anni per isolarli, processando tonnellate di pechblenda — il
minerale grezzo dell'uranio — per ottenere quantità misurabili di
due nuovi elementi, che battezzò polonio (in onore della sua
Polonia occupata) e radio.
  
Il radio era circa un milione di volte più radioattivo
dell'uranio. La sua scoperta dimostrò che la radioattività era un
fenomeno molto più vasto e complesso di quanto Becquerel avesse
intuito. Marie Curie vinse due Premi Nobel — uno per la Fisica nel
1903 e uno per la Chimica nel 1911, unica persona nella storia a
ricevere premi Nobel in due discipline scientifiche diverse. Morì
nel 1934 di anemia aplastica, quasi certamente causata
dall'esposizione prolungata alle radiazioni che aveva studiato per
tutta la vita, in un'epoca in cui i rischi biologici della
radioattività non erano ancora compresi.
  

  
L'Atomo si Apre — Rutherford e la Struttura
Nucleare

  
Mentre i Curie catalogavano i fenomeni della radioattività, un
fisico neozelandese che lavorava in Inghilterra stava cercando di
capirne la struttura profonda. Ernest Rutherford è forse il più
grande sperimentatore della fisica del Novecento — un uomo con
un'intuizione straordinaria per come usare le radiazioni come sonde
per esplorare l'interno della materia.
  
Nel 1911, bombardando un sottile foglio d'oro con particelle
alfa (un tipo di radiazione identificata dallo stesso Rutherford),
osservò qualcosa di completamente inatteso: la grande maggioranza
delle particelle passava attraverso il foglio come se la materia
non ci fosse, ma una piccola frazione rimbalzava indietro ad angoli
molto ampi — come se avesse colpito qualcosa di molto piccolo e
molto denso.
  
La conclusione che Rutherford trasse da questo esperimento
cambiò per sempre la nostra immagine della materia: l'atomo non è
una sfera piena, come si immaginava fino ad allora, ma è composto
quasi interamente di spazio vuoto. Al suo centro c'è un nucleo
minuscolo — di dimensioni circa diecimila volte più piccole
dell'atomo stesso — che concentra quasi tutta la massa e tutta la
carica positiva. Gli elettroni orbitano intorno a questo nucleo in
quello spazio vuoto.
  
Questa fu la nascita della fisica nucleare come disciplina
autonoma. Il nucleo atomico non era più un punto matematico
astratto: era un oggetto fisico reale, con struttura interna, che
poteva essere studiato, sondato e — come si sarebbe scoperto molto
presto — manipolato.
  

  
La Fissione — Quando il Nucleo si Spezza

  
Per quasi trent'anni dopo la scoperta di Rutherford, la fisica
nucleare progredì a passi accelerati, scoprendo i protoni, i
neutroni, le forze che tengono insieme il nucleo. Ma il salto
concettuale più grande arrivò nel dicembre del 1938, in un
laboratorio di Berlino, e portò tre nomi: Otto Hahn, Fritz
Strassmann e Lise Meitner.
  
Hahn e Strassmann, chimici, stavano bombardando l'uranio con
neutroni seguendo una linea di ricerca avviata pochi anni prima da
Fermi a Roma. Cercavano di capire cosa producesse questo
bombardamento — si aspettavano elementi leggermente più pesanti
dell'uranio, o leggermente più leggeri. Trovarono invece qualcosa
di completamente incomprensibile dal punto di vista chimico: bario,
un elemento con circa la metà della massa dell'uranio. Come poteva
il bombardamento con neutroni produrre un elemento così
diverso?
  
Hahn scrisse alla sua collega e amica di lunga data Lise Meitner
— fisica austriaca di origine ebraica, appena fuggita dalla
Germania nazista rifugiandosi in Svezia — per condividere il
risultato sconcertante. Fu Meitner, insieme al nipote Otto Frisch,
a dare la risposta corretta: il nucleo dell'uranio non aveva
semplicemente "perso" qualcosa. Si era spezzato in due parti di
dimensioni comparabili, rilasciando un'energia enorme.
  
Meitner e Frisch calcolarono l'energia rilasciata dalla fissione
di un singolo nucleo di uranio: circa 200 MeV (milioni di
elettronvolt). Per confronto, una reazione chimica tipica — come la
combustione — rilascia qualche elettronvolt per atomo. La fissione
nucleare rilasciava, per singolo atomo, circa cento milioni di
volte più energia di una reazione chimica.
  
Lise Meitner non vinse mai il Premio Nobel, nonostante il
contributo decisivo alla scoperta della fissione — Hahn lo vinse
nel 1944. È considerata uno dei casi più clamorosi di ingiustizia
nella storia del Nobel scientifico. Nel 1997 un elemento chimico —
il meitnerio, numero atomico 109 — fu battezzato in suo onore.
 


  
La Reazione a Catena — Da Possibilità a Certezza

  
La scoperta della fissione aveva risposto a una domanda, ma ne
apriva immediatamente un'altra, molto più urgente: la fissione era
un fenomeno isolato, o poteva diventare una reazione a catena? Ogni
nucleo che si spezzava rilasciava, oltre all'energia, anche
neutroni. Se quei neutroni potevano a loro volta fissionare altri
nuclei, che a loro volta rilasciavano altri neutroni, il processo
avrebbe potuto alimentarsi da solo, crescendo esponenzialmente.

 
La risposta era sì — in linea di principio. Ma trasformarla da
principio fisico a realtà sperimentale richiedeva di risolvere
problemi ingegneristici e fisici enormemente complessi: quale
isotopo dell'uranio era fissile con neutroni lenti? Quanti neutroni
produceva ogni fissione? Come si poteva rallentare i neutroni
veloci prodotti dalla fissione a velocità appropriate per innescare
altre fissioni? Come si poteva controllare il processo invece di
lasciarlo crescere senza controllo?
  
Enrico Fermi era la persona più attrezzata al mondo per
rispondere a queste domande. Aveva già condotto a Roma esperimenti
sistematici sul rallentamento dei neutroni, scoprendo che materiali
leggeri come l'acqua o la paraffina erano molto più efficaci dei
metalli pesanti nel ridurre la velocità dei neutroni — un risultato
che gli era valso il Premio Nobel nel 1938. Aveva lasciato l'Italia
durante la cerimonia del Nobel a Stoccolma, dirigendosi
direttamente negli Stati Uniti senza fare ritorno — le leggi
razziali fasciste minacciavano sua moglie Laura, ebrea.
  

  
Chicago Pile-1 — Il Primo Reattore della Storia

  
In uno squash court sotto gli spalti dello Stagg Field, il campo
sportivo dell'Università di Chicago, Fermi e il suo team
costruirono tra l'estate e l'autunno del 1942 quella che chiamarono
"pila" — Chicago Pile-1, CP-1. Era una struttura di grafite (usata
come moderatore per rallentare i neutroni) e blocchi di uranio
naturale, alta circa sei metri, con barre di cadmio inserite
attraverso di essa per assorbire i neutroni e impedire che la
reazione partisse prematuramente.
  
Il 2 dicembre 1942, con un team di circa cinquanta fisici e
ingegneri presenti, Fermi estrasse lentamente le barre di
controllo, millimetro per millimetro, monitorando i contatori di
neutroni. Alle 15:25, per la prima volta nella storia, un reattore
nucleare raggiunse la criticità — la condizione in cui la reazione
a catena si sostiene da sola, con ogni generazione di fissioni che
produce esattamente i neutroni sufficienti per innescare la
successiva.
  
Fermi lasciò funzionare il reattore per circa ventotto minuti,
poi reinserì le barre di controllo. La potenza generata era
microscopica — circa mezzo watt, quanto una piccola lampadina di
emergenza. Ma il principio era dimostrato: la reazione a catena
nucleare controllata era possibile.
  
George Weil, uno dei fisici presenti, telefonò a James Conant,
presidente di Harvard e supervisore scientifico del progetto, con
un messaggio in codice: 
"Il navigatore italiano è sbarcato nel Nuovo Mondo."
Conant rispose: 
"Come erano i nativi?" Weil: 
"Molto amichevoli."
  

  
Il Salto Qualitativo — Cosa Cambiò Davvero

  
La data del 2 dicembre 1942 segna uno dei pochi veri salti
discontinui nella storia dell'energia. Non un miglioramento
incrementale, non un'ottimizzazione di tecnologie esistenti — un
cambio di paradigma nel senso più letterale del termine.
  
Per tutta la storia umana fino a quel momento, l'energia aveva
una sola fonte fondamentale: il sole. Il carbone è sole compresso
in carbonio da milioni di anni di fotosintesi. Il petrolio è lo
stesso. Il vento e le correnti d'acqua sono prodotti dall'energia
solare che riscalda l'atmosfera e l'idrosfera. Persino il cibo che
mangiamo è energia solare catturata dalle piante. Il sole era,
sempre e ovunque, l'origine ultima di ogni joule disponibile agli
esseri umani.
  
La fissione nucleare rompeva questa catena. L'energia rilasciata
dalla fissione dell'U-235 non viene dal sole — viene dalle forze
nucleari forti che tengono insieme il nucleo, forze che si liberano
quando il nucleo si spezza. L'uranio è stato forgiato in stelle
esplose miliardi di anni fa, prima della formazione del sistema
solare. È, letteralmente, energia stellare — non solare — che
attende di essere rilasciata.
  
E la densità di questa energia non ha precedenti nella storia
della tecnologia. Quel mezzo watt di Chicago Pile-1 era irrilevante
come quantità. Era rivoluzionario come dimostrazione: la stessa
fisica che governava quel piccolo reattore sotto lo squash court
poteva, scalata, liberare quantità di energia che nessun processo
chimico avrebbe mai potuto avvicinare.
  
Da quel pomeriggio di dicembre del 1942, il problema
dell'umanità non era più se la fissione fosse possibile. Era come
usarla — e per quale scopo.
  

  

    


  



  

Cap. 2 — Il Secolo Militare

  




  

    

      


    
  

  

  
La Fisica Diventa Arma

  
Tra il dicembre 1942 e l'agosto 1945 passarono meno di tre anni.
Furono sufficienti per trasformare un esperimento da mezzo watt
sotto uno squash court nell'arma più distruttiva mai costruita
dall'umanità.
  
Il Manhattan Project fu uno sforzo industriale e scientifico
senza precedenti: oltre 130.000 persone, tre siti principali — Oak
Ridge nel Tennessee per la separazione dell'uranio arricchito,
Hanford nello stato di Washington per la produzione di plutonio,
Los Alamos nel New Mexico per la progettazione delle bombe — e una
spesa equivalente a circa 30 miliardi di dollari odierni. Fermi era
lì. Oppenheimer dirigeva Los Alamos. Ulam era lì. Bohr era lì,
fuggito dall'Europa occupata. Era la più grande concentrazione di
talento scientifico mai assemblata per un singolo progetto.
  
Il 16 luglio 1945, nel deserto del New Mexico, il test Trinity
fece esplodere il primo dispositivo nucleare della storia — una
bomba al plutonio. Robert Oppenheimer, guardando il fungo atomico,
citò il Bhagavad Gita: 
"Ora sono diventato la morte, il distruttore di
mondi."
  
Tre settimane dopo, il 6 agosto 1945, una bomba all'uranio
distrusse Hiroshima. Il 9 agosto una bomba al plutonio distrusse
Nagasaki. Le stime storiche più accurate parlano di 110.000-210.000
morti nei due bombardamenti e nei mesi seguenti, in gran parte
civili. Il Giappone capitolò il 15 agosto.
  

  
La Guerra Fredda e la Proliferazione

  
La fine della Seconda Guerra Mondiale non portò la pace
nucleare. Portò la corsa agli armamenti.
  
L'URSS testò la sua prima bomba atomica nel 1949, quattro anni
prima di quanto la CIA avesse previsto — in parte grazie alla rete
di spionaggio che aveva penetrato Los Alamos. Nel 1952 gli Stati
Uniti testarono la prima bomba all'idrogeno, con una potenza mille
volte superiore alle bombe di Hiroshima. Nel 1953 l'URSS aveva già
la sua.
  
Nel giro di un decennio, le due superpotenze avevano accumulato
arsenali capaci di distruggere la civiltà umana più volte. Al picco
della Guerra Fredda, nel 1986, esistevano circa 70.000 testate
nucleari nel mondo. La dottrina della Mutual Assured Destruction —
la distruzione reciproca garantita, con l'acronimo non casuale MAD,
"pazzo" — era il fondamento logico della stabilità strategica:
nessuno avrebbe premuto il bottone perché farlo significava la
propria distruzione.
  
La crisi dei missili cubani nell'ottobre 1962 portò il mondo più
vicino alla guerra nucleare di qualsiasi altro momento della
storia. Per tredici giorni, la linea tra dissuasione e catastrofe
fu sottilissima.
  

  
Il Paradosso Fondamentale

  
Ed è qui che nasce il paradosso che ancora oggi governa la
percezione pubblica del nucleare civile.
  
La fissione nucleare entrò nella coscienza collettiva globale
attraverso Hiroshima e Nagasaki — due immagini di distruzione
totale, di ombre umane bruciate sui muri, di città cancellate in
pochi secondi. Per la generazione che visse quegli anni, e per
quelle successive che ne ereditarono la memoria, la parola
"nucleare" era sinonima di quell'orrore.
  
Questa associazione psicologica è comprensibile, storicamente
fondata, e profondamente sbagliata come guida alla valutazione del
nucleare civile. Una centrale nucleare e una bomba atomica
condividono la fisica della fissione, ma non hanno nulla in comune
nel loro funzionamento — così come un ospedale e un coltello
condividono l'uso del metallo affilato, ma non il loro scopo.
  
Una bomba nucleare funziona perché la reazione a catena accelera
in modo incontrollato in una frazione di secondo. Un reattore
civile funziona perché quella stessa reazione viene controllata,
rallentata, regolata continuamente per produrre calore a un ritmo
costante e gestibile. Un reattore non può esplodere come una bomba
nucleare — la geometria del combustibile e la concentrazione di
U-235 lo rendono fisicamente impossibile. L'incidente di Chernobyl,
spesso citato come controprova, fu un'esplosione di vapore e non
nucleare, causata da una combinazione di progetto difettoso e
violazione deliberata dei protocolli di sicurezza in condizioni che
non potrebbero verificarsi in nessun reattore occidentale di
progettazione moderna.
  
Eppure l'equazione emotiva tra bomba e reattore rimase — e
rimane ancora oggi — uno dei fattori più potenti nel modellare
l'opinione pubblica e la politica energetica di molti paesi
occidentali. È un'equazione nata nel 1945 e mai del tutto superata,
nonostante settant'anni di funzionamento del nucleare civile con un
record di sicurezza che, misurato in morti per terawattora
prodotto, è il migliore di qualsiasi altra fonte energetica su
scala comparabile.
  
Il Secolo Militare lasciò in eredità due cose. La prima: la
dimostrazione che la fissione nucleare era controllabile e
scalabile, che apriva la strada al suo uso civile. La seconda: una
paura collettiva, viscerale e persistente, che avrebbe condizionato
quella stessa strada per decenni. Entrambe le eredità sono ancora
con noi.
  

  
La Guerra È Guerra — Il Confronto che Nessuno Vuole
Fare

  
C'è un dato storico che raramente compare nei dibattiti sul
nucleare, e che McNamara — Segretario alla Difesa di Kennedy e
Johnson, ex ufficiale sotto il generale Curtis LeMay durante la
Seconda Guerra Mondiale — raccontò con una franchezza sconcertante
nel documentario di Errol Morris 
The Fog of War (2003).
  
Nella notte tra il 9 e il 10 marzo 1945, cinque mesi prima di
Hiroshima, 334 bombardieri B-29 americani sganciarono circa 1.700
tonnellate di bombe al napalm su Tokyo. Il fuoco si propagò su 41
chilometri quadrati della città. In una sola notte morirono tra
80.000 e 100.000 persone — più delle vittime immediate della bomba
atomica su Hiroshima, stimabili tra 70.000 e 80.000. Interi
quartieri popolari furono cancellati. Non da un'arma nucleare. Da
bombe incendiarie convenzionali, da un fuoco che non si poteva
spegnere.
  
McNamara nel film lo dice con parole che non lasciano spazio a
interpretazioni: 
"LeMay disse: se avessimo perso la guerra, saremmo stati
processati come criminali di guerra. Aveva ragione. E io ero parte
di quel processo."
  
Questo non è un tentativo di minimizzare Hiroshima e Nagasaki.
Le bombe atomiche furono eventi di una violenza e di una rapidità
che non avevano precedenti — e le conseguenze a lungo termine delle
radiazioni aggiunsero una dimensione di sofferenza prolungata che i
bombardamenti convenzionali non producevano nella stessa misura. La
distinzione esiste, ed è reale.
  
Ma il punto che McNamara solleva — e che merita di essere
portato in questo paper — è diverso e più profondo. La distinzione
morale assoluta tra "arma convenzionale accettabile" e "arma
nucleare categoricamente inaccettabile" non è fondata su una
differenza quantitativa nel numero di morti prodotti, né sulla
distruzione di città civili, né sulla sofferenza inflitta. Tokyo
dimostrò che tutto questo era già possibile senza la fissione. La
distinzione è fondata, almeno in parte, su un simbolo —
potentissimo, storicamente comprensibile, ma pur sempre un
simbolo.
  
E i simboli, quando diventano il principale strumento di
valutazione del rischio, producono distorsioni cognitive
pericolose.
  
La distorsione in questo caso è precisa: abbiamo imparato a
temere la parola "nucleare" con un'intensità emotiva che non
corrisponde a un'analisi quantitativa del rischio reale. Quella
stessa intensità emotiva che oggi porta molte persone a opporsi a
una centrale nucleare moderna — progettata con sistemi di sicurezza
passiva, fisicamente incapace di esplodere come una bomba — mentre
accettano senza particolare ansia centrali a carbone che uccidono,
secondo l'Organizzazione Mondiale della Sanità, circa 800.000
persone all'anno attraverso l'inquinamento atmosferico. Non in
un'esplosione. Silenziosamente, ogni anno, senza fare notizia.
 

McNamara non stava difendendo il nucleare civile. Stava facendo
qualcosa di più raro e più utile: stava guardando in faccia la
realtà della guerra moderna senza il filtro delle narrative
consolatorie. È lo stesso sguardo che chiediamo al lettore di
applicare al nucleare civile nelle pagine che seguono — non di
ignorare i rischi, ma di misurarli con la stessa freddezza con cui
si misurano quelli di tutte le altre fonti energetiche.
  

  
 

  

  

    

      

        


      
    
  



  

    

      
Cap. 3 — Il Secolo Civile
    
  



  

    

      

        


      
    
  

  

  
Eisenhower e la Promessa

  
L'8 dicembre 1953, otto anni dopo Hiroshima, il Presidente degli
Stati Uniti Dwight D. Eisenhower salì al podio dell'Assemblea
Generale delle Nazioni Unite a New York e pronunciò uno dei
discorsi più importanti della Guerra Fredda.
  

  
"Il mio paese vuole essere costruttivo, non distruttivo. Vuole
accordi, non guerre. Vuole stare dalla parte della vita, non
presiedere alla morte."

  
Il discorso — passato alla storia come "Atoms for Peace" — era
anche una mossa diplomatica calcolata in un momento in cui entrambe
le superpotenze avevano già testato bombe all'idrogeno e la corsa
agli armamenti sembrava non avere limite. Ma conteneva anche una
visione genuina: la stessa fisica che aveva distrutto Hiroshima
poteva, controllata e orientata verso scopi civili, produrre
energia in abbondanza per tutta l'umanità.
  
Eisenhower propose la creazione di un'agenzia internazionale —
che sarebbe diventata l'IAEA, l'Agenzia Internazionale per
l'Energia Atomica — e un programma globale di condivisione della
tecnologia nucleare civile. Era il tentativo di separare l'atomo
militare dall'atomo civile, di togliere al nucleare l'esclusivo
marchio della distruzione e associarlo invece al progresso e allo
sviluppo.
  
Fu l'atto di nascita ufficiale del nucleare civile come progetto
politico globale.
  

  
Le Prime Centrali — Dalla Teoria alla Corrente
Elettrica

  
La prima centrale nucleare commerciale della storia fu Calder
Hall, nel Cumberland inglese, inaugurata dalla Regina Elisabetta II
il 17 ottobre 1956. Produceva 50 megawatt elettrici — una potenza
modesta anche per gli standard dell'epoca, ma sufficiente a
dimostrare che la fissione poteva essere trasformata in kilowattora
da immettere in una rete elettrica nazionale.
  
Negli Stati Uniti la prima centrale commerciale fu Shippingport,
in Pennsylvania, entrata in funzione nel 1958. In URSS il reattore
di Obninsk aveva già generato elettricità nel 1954, anche se su
scala sperimentale. La competizione tecnologica della Guerra Fredda
si estendeva anche all'atomo civile: dimostrare di saper usare la
fissione per produrre energia era, per entrambe le superpotenze,
anche una questione di prestigio.
  
Nel corso degli anni Sessanta la tecnologia si consolidò intorno
a due design principali che ancora oggi dominano il parco mondiale:
il reattore ad acqua pressurizzata (PWR, Pressurized Water Reactor)
e il reattore ad acqua bollente (BWR, Boiling Water Reactor).
Entrambi usano acqua sia come moderatore per rallentare i neutroni
sia come fluido di raffreddamento — una scelta che si rivelò
robusta, sicura e relativamente semplice da gestire su scala
industriale.
  

  
Il Piano Messmer — Quando uno Stato Decide

  
Nessun paese al mondo dimostrò la fattibilità industriale del
nucleare civile con la stessa determinazione della Francia.
  
Dopo il primo shock petrolifero del 1973 — quando l'OPEC
quadruplicò il prezzo del greggio in pochi mesi, mandando in crisi
le economie occidentali dipendenti dal petrolio importato — il
Primo Ministro francese Pierre Messmer presentò nel marzo del 1974
un piano energetico di una radicalità che non aveva precedenti
nelle democrazie occidentali: la Francia avrebbe costruito 56
reattori nucleari nel giro di due decenni, coprendo la grande
maggioranza del proprio fabbisogno elettrico con il nucleare.
  
Non era un programma sperimentale. Era una decisione industriale
e strategica di scala nazionale, presa con la stessa logica con cui
si costruisce un'autostrada o una rete ferroviaria: infrastruttura
di lungo periodo, finanziata dallo Stato, progettata per durare
generazioni.
  
Il piano fu eseguito con una disciplina e una coerenza che
ancora oggi non trovano paragoni. La Francia standardizzò un unico
design di reattore — il PWR di derivazione Westinghouse, prodotto
dalla compagnia statale Framatome — e lo replicò in serie,
riducendo i costi di costruzione e i tempi di apprendimento ad ogni
nuovo impianto. Negli anni Ottanta la Francia produceva già oltre
il 70% della propria elettricità dal nucleare, un livello che ha
mantenuto per decenni.
  
Le conseguenze economiche furono strutturali e durature. La
Francia si affrancò quasi completamente dalla dipendenza dal
petrolio per la produzione elettrica. I prezzi dell'elettricità
all'ingrosso rimasero tra i più bassi d'Europa. Il paese divenne
esportatore netto di elettricità verso i vicini — Italia, Germania,
Svizzera — nei momenti di picco di produzione. Ancora oggi, con una
flotta di reattori costruita quarant'anni fa e largamente
ammortizzata, i prezzi dell'elettricità francese trattano
strutturalmente sotto quelli tedeschi, paese che ha invece scelto
l'abbandono progressivo del nucleare in favore delle
rinnovabili.
  
Il programma Messmer è, a tutt'oggi, la prova più solida
disponibile che il nucleare civile su larga scala è industrialmente
fattibile, economicamente vantaggioso su orizzonti lunghi, e
gestibile in termini di sicurezza in un paese democratico con
standard ambientali elevati.
  

  
L'Espansione Globale e il Primo Freno

  
Negli anni Settanta e nei primi anni Ottanta, sull'onda della
crisi petrolifera e dell'esempio francese, il nucleare civile si
espanse rapidamente in tutto il mondo occidentale. Germania,
Giappone, Svezia, Belgio, Spagna, Svizzera — quasi tutti i paesi
industrializzati avviarono programmi nucleari di varia scala.
  
Poi, il 28 marzo 1979, un guasto meccanico e una serie di errori
umani nel reattore numero 2 della centrale di Three Mile Island, in
Pennsylvania, produssero un parziale scioglimento del nocciolo — il
più grave incidente nucleare civile della storia americana.
  
La quantità di radioattività rilasciata nell'ambiente fu
limitata. Non ci furono morti dirette attribuibili all'incidente.
Le stime più accurate degli effetti sulla salute della popolazione
circostante indicano un aumento del rischio di cancro
statisticamente non rilevabile. Ma l'impatto psicologico e politico
fu enorme, amplificato dalla coincidenza — straordinariamente
sfortunata — con l'uscita nelle sale cinematografiche, dodici
giorni prima dell'incidente, di 
The China Syndrome, un film sulla catastrofe di una
centrale nucleare. La cultura di massa e la realtà si erano
sovrapposti nel momento peggiore possibile.
  
Negli Stati Uniti la costruzione di nuove centrali si fermò
quasi completamente. L'industria nucleare americana non si riprese
per trent'anni.
  

  
Chernobyl — Il Trauma Globale

  
Il 26 aprile 1986, nel reattore numero 4 della centrale di
Chernobyl, in Ucraina sovietica, una combinazione di progetto
intrinsecamente difettoso e violazione sistematica dei protocolli
di sicurezza durante un test notturno produsse una reazione
incontrollata, seguita da un'esplosione di vapore e un incendio del
nocciolo del reattore.
  
Fu il più grave incidente nucleare della storia. A differenza di
Three Mile Island, Chernobyl rilasciò quantità significative di
materiale radioattivo nell'atmosfera — principalmente iodio-131 e
cesio-137 — che si dispersero su vaste aree dell'Ucraina, della
Bielorussia e di parti dell'Europa occidentale.
  
Le conseguenze dirette furono gravi ma più limitate di quanto la
narrativa pubblica suggerisca ancora oggi. L'OMS e l'UNSCEAR — il
comitato scientifico delle Nazioni Unite sugli effetti delle
radiazioni atomiche — stimano circa 30-60 morti dirette tra i
lavoratori e i soccorritori esposti a dosi elevatissime nelle ore
immediatamente successive all'incidente, e circa 6.000 casi di
cancro alla tiroide tra i bambini esposti allo iodio-131, dei quali
circa 15 letali. Le stime di morti totali attribuibili
all'incidente variano enormemente a seconda della metodologia
utilizzata — da poche migliaia nelle stime più conservative delle
agenzie ONU a decine di migliaia in alcune stime indipendenti che
usano modelli lineari senza soglia per le basse dosi.
  
Quello che è certo è che il design del reattore RBMK di
Chernobyl — un reattore a grafite con caratteristiche di stabilità
intrinsecamente problematiche, costruito senza la containment
structure standard dei reattori occidentali — non sarebbe mai stato
approvato dai regolatori nucleari di nessun paese occidentale.
Chernobyl fu, almeno in parte, un incidente del sistema sovietico
oltre che un incidente nucleare.
  
Sul piano della percezione pubblica, però, questa distinzione
tecnica non ebbe alcun peso. Chernobyl divenne, a livello globale,
la conferma di tutto ciò che la gente temeva del nucleare fin dal
1945. In Germania, in Austria, in Svezia e in molti altri paesi
europei, il movimento antinucleare ricevette un impulso decisivo
che avrebbe influenzato la politica energetica per decenni.
  

  
Fukushima — La Terza Onda

  
L'11 marzo 2011, un terremoto di magnitudo 9.0 al largo delle
coste giapponesi generò uno tsunami che colpì la centrale nucleare
di Fukushima Daiichi, gestita da TEPCO. L'onda, molto più alta di
quanto il progetto della centrale prevedesse, disattivò i
generatori diesel di emergenza che avrebbero dovuto mantenere il
raffreddamento dei reattori dopo l'arresto automatico. Tre reattori
subirono la fusione parziale del nocciolo nelle ore e nei giorni
successivi. Quantità significative di materiale radioattivo furono
rilasciate nell'atmosfera e nell'oceano.
  
Fukushima fu classificato al livello 7 della scala INES — il
massimo, lo stesso di Chernobyl. Ma le conseguenze sulla salute
umana furono radicalmente diverse. L'OMS e la commissione di
indagine giapponese hanno concluso che non ci sono stati morti
dirette attribuibili alle radiazioni di Fukushima, e che i rischi
di cancro a lungo termine per la popolazione sono statisticamente
non rilevabili.
  
Ci furono invece conseguenze molto concrete dell'evacuazione di
massa decisa per precauzione: circa 2.200 morti tra gli evacuati,
principalmente anziani e malati fragili che non sopravvissero allo
stress fisico e psicologico dello spostamento forzato. E
conseguenze economiche enormi: la chiusura di quasi tutti i
reattori giapponesi nei mesi successivi all'incidente costrinse il
paese a importare gas naturale liquefatto su scala massiccia,
aumentando le emissioni di CO₂ e i costi energetici per famiglie e
industrie.
  
Il paradosso di Fukushima è che lo tsunami uccise circa 18.500
persone. Le radiazioni della centrale non uccisero nessuno. Ma fu
la centrale a diventare il simbolo dell'evento — e la risposta
politica, in Giappone e in Germania in particolare, fu la chiusura
accelerata del nucleare.
  

  
 

  

  
I Numeri che Nessuno Vuole Vedere

  
Esiste un modo oggettivo per confrontare il rischio delle
diverse fonti energetiche: misurare le morti prodotte per unità di
energia generata. Non le morti in un singolo incidente, ma il
totale — incidenti, inquinamento cronico, effetti sulla salute —
diviso per i terawattora prodotti nel tempo.
  
I dati, elaborati da Our World in Data sulla base di studi
peer-reviewed, sono i seguenti: Il carbone produce circa 
24,6 morti per terawattora — la quasi totalità per
inquinamento atmosferico cronico, non per incidenti. Il petrolio
circa 
18,4. Il gas naturale circa 
2,8. L'eolico circa 
0,04. Il solare circa 
0,02. Il nucleare circa 
0,07 — includendo Chernobyl e Fukushima nel
calcolo.
  
Il nucleare è, in base a questi dati, la seconda fonte
energetica più sicura disponibile su scala industriale, dopo il
solare e prima dell'eolico. È circa 350 volte più sicuro del
carbone, e circa 40 volte più sicuro del gas naturale, misurando il
rischio per unità di energia prodotta. Questi numeri non sono
opinioni. Sono il risultato di decenni di dati epidemiologici e di
produzione energetica. Eppure la percezione pubblica del rischio
nucleare è agli antipodi di questa realtà quantitativa —
esattamente il fenomeno che McNamara descrisse nel contesto
militare, applicato ora al civile: la paura di un simbolo che ha
sostituito la misurazione di un rischio reale.
  

  
Il Costo del Freno

  
Quando la Germania decise di accelerare l'abbandono del nucleare
dopo Fukushima — chiudendo 8 reattori immediatamente nel 2011 e
programmando la chiusura degli ultimi entro il 2023 — lo fece
presentandolo come una scelta di sicurezza e di responsabilità
ambientale.  I risultati quantitativi di quella scelta raccontano
una storia diversa. La Germania compensò la mancanza di energia
nucleare principalmente con carbone e gas naturale. Le emissioni di
CO₂ del settore elettrico tedesco aumentarono negli anni
immediatamente successivi invece di diminuire. I prezzi
dell'elettricità per famiglie e industrie salirono tra i più alti
d'Europa. Secondo alcune stime, la chiusura anticipata dei reattori
tedeschi ha prodotto, attraverso l'aumento delle emissioni da
combustibili fossili, più morti premature da inquinamento di quante
Chernobyl e Fukushima messe insieme abbiano mai causato. È il
paradosso finale del secolo civile del nucleare: la tecnologia più
sicura per unità di energia prodotta, quella con la minore impronta
di carbonio tra le fonti programmabili, quella capace di fornire
energia continua indipendentemente dal meteo, è stata
progressivamente ridotta proprio nei paesi che più si dichiarano
preoccupati per il clima e per la salute pubblica.
  
La storia del nucleare civile non è una storia di fallimento
tecnologico. È una storia di successo tecnologico e di fallimento
della comunicazione del rischio — dove la paura di un simbolo ha
prevalso sulla misurazione della realtà.
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Cap 4 Geologia e Fisica dell Uranio, del Plutonio e del
Torio
    
4.1 Introduzione
  
L'energia nucleare possiede una
caratteristica che la distingue da qualsiasi altra fonte energetica
utilizzata dall'uomo: la sua straordinaria densità energetica.
 

Comprendere il potenziale del nucleare richiede però di
analizzare due aspetti distinti ma strettamente collegati:
  

  
	la geologia dei materiali      fissili e fertili; 

  
	la fisica nucleare che ne      determina il contenuto
energetico. 


  
Uranio e torio sono elementi relativamente rari nella crosta
terrestre, ma la quantità di energia contenuta nei loro nuclei è
milioni di volte superiore a quella dei combustibili fossili
tradizionali.
  
Questo capitolo analizza la distribuzione geologica dell'uranio
e del torio, le proprietà dei principali isotopi nucleari e la loro
eccezionale densità energetica.
    
4.2 L'Uranio nella Crosta Terrestre
  
L'uranio è un elemento relativamente raro ma ampiamente
distribuito nella crosta continentale.
  
La concentrazione media è pari a circa:
  

  
	2,7 ppm nella crosta      continentale; 

  
	4 ppm nella crosta      superiore; 

  
	0,1–1 ppm nella crosta      inferiore. 


  
Dal punto di vista geochimico l'uranio è un elemento
litofilo.
  
Si concentra principalmente in:
  

  
	uraninite; 

  
	zircone; 

  
	monazite; 

  
	fosfati; 

  
	rocce granitiche. 


  
La sua chimica è particolarmente interessante poiché può
esistere in due stati di ossidazione:
  

  
	U⁴⁺, scarsamente solubile; 

  
	U⁶⁺, altamente mobile. 


  
Questa caratteristica rende l'uranio molto più mobile del torio
e spiega la formazione di numerosi depositi secondari.
  
Nei giacimenti minerari le concentrazioni possono passare da
pochi ppm fino a migliaia di ppm.
    
4.3 Il Torio
  
Il torio è significativamente più abbondante dell'uranio.
  
La concentrazione media nella crosta continentale è pari a
circa:
  

  
	10,5 ppm. 


  
Il torio si trova principalmente in:
  

  
	monazite; 

  
	torite; 

  
	allanite. 


  
A differenza dell'uranio, il torio presenta quasi esclusivamente
lo stato di ossidazione Th⁴⁺.
  
Questo lo rende molto meno mobile dal punto di vista
geochimico.
  
Di conseguenza i giacimenti di torio tendono a rimanere
maggiormente associati alle rocce originarie.
  
Il rapporto medio torio/uranio nella crosta continentale è:
 

  


  

  

    
Th/U≈3,5−4 
  

  
  


  
Tale rapporto rappresenta uno strumento importante nella
geochimica della crosta terrestre.
    
4.4 I Grandi Bacini Uraniferi Mondiali
  
L'uranio economicamente estraibile non è distribuito
uniformemente.
  
Alcune province geologiche possiedono concentrazioni
eccezionalmente elevate.
  
Tra le principali:
  

  
	Bacino di Athabasca (Canada)      

  
	Kazakistan 

  
	Australia 

  
	Niger 

  
	Namibia 

  
	Uzbekistan 


  
Il bacino canadese di Athabasca rappresenta probabilmente il
caso più straordinario.
  
Alcuni giacimenti superano il 15–20% di contenuto di uranio,
valori centinaia di volte superiori alla media mondiale.
  
Il Kazakistan è invece diventato il principale produttore
mondiale grazie ai depositi sedimentari sfruttabili tramite
tecniche di in situ recovery.
    
4.5 Radioattività e Prospezione Geologica
  
Uno degli aspetti più favorevoli dell'uranio dal punto di vista
minerario è che esso "si lascia trovare".
  
Il decadimento radioattivo produce infatti emissioni facilmente
rilevabili.
  
La radioattività rappresenta quindi un marcatore naturale
estremamente efficace.
  
Le moderne tecniche di prospezione utilizzano:
  

  
	spettrometria gamma; 

  
	rilevazioni aeree; 

  
	telerilevamento; 

  
	analisi geochimiche. 


  
Pochi minerali dispongono di un indicatore geologico così
evidente.
    
4.6 Materiali Fissili e Materiali Fertili
  
Dal punto di vista nucleare è necessario distinguere due
categorie fondamentali.
  
Materiali fissili
  
Sono materiali che possono sostenere una reazione a catena con
neutroni lenti:
  

  
	Uranio-235 

  
	Uranio-233 

  
	Plutonio-239 


  
Materiali fertili
  
Non sono direttamente fissili ma possono trasformarsi in
materiali fissili:
  

  
	Uranio-238 

  
	Torio-232 


  
L'U-238 può trasformarsi in plutonio-239.
  
Il torio-232 può trasformarsi in uranio-233.
  
Questa distinzione è fondamentale poiché gran parte delle
risorse energetiche future del nucleare dipende proprio dai
materiali fertili.
    
4.7 L'Energia Contenuta nel Nucleo
  
La fissione di un singolo nucleo di U-235 libera circa:
  

  
202 MeV 

  
  


  
equivalenti a:
  

  
3,24×10
−11J 

  
  


  
Sebbene l'energia rilasciata da un singolo atomo sia
estremamente piccola, un chilogrammo di materiale contiene un
numero enorme di nuclei.
  
L'energia teorica massima di:
  

  
	U-235; 

  
	Pu-239; 

  
	U-233; 


  
risulta dell'ordine di:
  

  
80−83 milioni di MJ/kg 

  
  


  
Si tratta della più elevata densità energetica conosciuta per un
combustibile utilizzabile dall'uomo.
    
4.8 Uranio Naturale e Uranio Arricchito
  
L'uranio naturale contiene:
  

  
	
    
99,3%      U-238; 
  

  
	
    
0,7%      U-235. 
  


  
Per l'impiego nei reattori civili il contenuto di U-235 viene
generalmente portato al:
  

  
	
    
3–5%.      
  


  
L'energia realmente ottenibile dipende dal burnup del
combustibile.
  
I moderni reattori commerciali raggiungono circa:
  
  


  

  
60 GWd/t
  


  
corrispondenti a circa:
  

  

    
4−5 milioni di MJ/kg
  
  


  
di combustibile utilizzato.
  
Tali valori risultano inferiori ai limiti teorici ma rimangono
comunque milioni di volte superiori ai combustibili fossili.
   

4.9 Il Torio e l'Uranio-233
  
Il torio-232 non è direttamente fissile.
  
Attraverso l'assorbimento neutronico può però trasformarsi in
uranio-233, uno dei migliori materiali fissili conosciuti.
  
L'interesse per il ciclo del torio deriva da:
  

  
	maggiore abbondanza      geologica; 

  
	migliore utilizzo del      combustibile; 

  
	minore produzione di      attinidi minori; 

  
	elevata sicurezza      potenziale. 


  
L'uranio-233 possiede una densità energetica teorica
paragonabile a quella dell'U-235.
  
  


  
4.10 Una Densità Energetica Senza Confronti
  
Per comprendere la portata della fissione nucleare è utile un
confronto.
  
  


  
  
  
   
    
	
  Combustibile
    
	
  Energia    (MJ/kg)
   
    

   
	
  Legna
   
	
  15
  
  
   
	
  Carbone
   
	
  24
  
  
   
	
  Petrolio
   
	
  42
  
  
   
	
  Gas naturale
   
	
  55
  
  
   
	
  Uranio arricchito (reale)
   
	
  4.000.000–5.000.000
  
  
   
	
  U-235 teorico
   
	
  83.000.000
  
 
  
  
  


  
L'energia nucleare possiede quindi una densità energetica circa
due milioni di volte superiore a quella del carbone.
  
Questa differenza costituisce il fondamento fisico dell'intera
industria nucleare.
  
Non si tratta soltanto di una fonte energetica diversa.
  
Si tratta di un ordine di grandezza completamente
differente.
  

  
4.11 Conclusioni

  
La geologia e la fisica dell’uranio rivelano una caratteristica
unica tra tutte le fonti energetiche conosciute: elementi
relativamente rari nella crosta terrestre racchiudono quantità di
energia enormemente superiori a quelle di qualsiasi combustibile
chimico. L’uranio, il plutonio e il torio non rappresentano
semplici materie prime minerarie, ma vere e proprie 
riserve di energia concentrata di ordine di
grandezza superiore.
  
I calcoli mostrano come i materiali fissili (U-235, Pu-239 e
U-233) possiedano una densità energetica teorica nell’ordine di 
80-83 milioni di MJ/kg, ovvero circa 2-3 milioni
di volte superiore a quella dei migliori idrocarburi (gasolio ≈ 46
MJ/kg). Anche considerando i rendimenti reali dei reattori moderni,
l’uranio arricchito raggiunge valori pratici tra i 4 e i 5 milioni
di MJ/kg, mentre l’uranio naturale e il torio, grazie al loro ruolo
fertile, offrono comunque densità energetiche indirette di
centinaia di migliaia di MJ/kg.
  
Questa straordinaria concentrazione di energia deriva dalla
fisica nucleare della fissione, che libera milioni di volte più
energia per unità di massa rispetto alle reazioni chimiche. Pur
dovendo tenere conto delle inefficienze reali, del burn-up limitato
e dei costi di arricchimento e fabbricazione, il nucleare rimane di
gran lunga la fonte energetica più densa e scalabile oggi
disponibile.
  
In sintesi, l’uranio e i suoi isotopi non sono soltanto
combustibili: costituiscono una delle più importanti riserve
energetiche naturali del pianeta, in grado di offrire una densità
energetica senza eguali e di giocare un ruolo strategico nella
transizione verso un sistema energetico a basse emissioni e ad alta
affidabilità.
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Capitolo 5 — Dalla scoperta al cuore del reattore: La
Catena del Valore Tecnica del Combustibile Nucleare

  
La filiera tecnica del combustibile nucleare, comunemente
chiamata 
front-end del ciclo del combustibile, rappresenta il
processo attraverso il quale l’uranio presente nella crosta
terrestre viene trasformato in un prodotto finito, altamente
ingegnerizzato e pronto per essere inserito nel nocciolo di un
reattore. Si tratta di una catena del valore unica nel panorama
energetico: altamente specializzata, tecnologicamente sofisticata e
caratterizzata da una concentrazione geografica e produttiva molto
maggiore rispetto alla filiera dei combustibili fossili.
  
Mentre estrarre, raffinare e distribuire petrolio, gas o carbone
richiede volumi enormi, infrastrutture mastodontiche e trasporti
continui su scala globale, la filiera nucleare si distingue per la
sua 
estrema densità. Pochi grammi di combustibile
nucleare equivalgono all’energia contenuta in tonnellate di
idrocarburi. Questa compattezza si traduce in minori consumi
energetici per il trasporto, impianti di dimensioni ridotte, minori
emissioni associate alla logistica e una supply chain più
resiliente, seppur concentrata in punti critici.
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5.1 Le fasi della catena del valore tecnica

  
La filiera tecnica del combustibile nucleare (front-end)
trasforma l’uranio presente nella crosta terrestre in un prodotto
finito pronto per essere caricato nel nocciolo di un reattore. Si
tratta di un percorso altamente specializzato, caratterizzato da
elevata densità tecnologica e forte concentrazione geografica.
 

La sequenza completa, dalla prospezione geologica al
combustibile finito, si articola tipicamente in quattro macro-fasi
principali:
  

  
	
Esplorazione,      estrazione mineraria e produzione di
yellowcake L’uranio viene individuato tramite     
prospezioni geologiche sfruttando la sua radioattività naturale,
estratto      con diversi metodi (miniere tradizionali o In-Situ
Recovery) e processato      per ottenere il concentrato di ossido
di uranio (U₃O₈), noto come 
yellowcake.

  
	
Conversione Il yellowcake viene purificato e
trasformato      chimicamente in esafluoruro di uranio (UF₆),
l’unica forma gassosa adatta      all’arricchimento isotopico.

  
	
Arricchimento Attraverso centrifughe a gas si
aumenta la      concentrazione dell’isotopo fissile U-235 dal 0,7%
naturale al 3-5% (o      superiore per i combustibili
avanzati).

  
	
Riconversione      e fabbricazione      L’UF₆
arricchito viene riconvertito in ossido di uranio (UO₂),     
sinterizzato in pellet ceramici, inserito in barre di zirconio e   
  assemblato in elementi di combustibile (fuel assemblies) pronti
per il      reattore.


  
Ogni fase comporta una trasformazione fisica e chimica
progressiva del materiale, aumentando la concentrazione di isotopi
fissili e conferendo al prodotto finale le proprietà meccaniche,
termiche e neutroniche richieste dal reattore.
  

Vantaggi strutturali della filiera Rispetto alla
filiera dei combustibili fossili, quella nucleare è estremamente
compatta: un singolo container di combustibile finito può contenere
l’equivalente energetico di decine di migliaia di tonnellate di
petrolio o carbone. Questa densità riduce drasticamente i volumi da
trasportare, le dimensioni degli impianti e i consumi energetici
lungo tutta la catena.
  

  
5.2 Esplorazione, estrazione mineraria e produzione di
yellowcake

  
La fase iniziale della filiera tecnica è quella estrattiva, che
comprende l’esplorazione geologica, l’estrazione del minerale e la
produzione del concentrato chiamato 
yellowcake (U₃O₈).
  
L’esplorazione dell’uranio sfrutta la radioattività naturale del
minerale. Gli strumenti di prospezione (contatori Geiger,
spettrometri gamma aerei e terrestri, perforazioni esplorative)
permettono di rilevare e mappare i giacimenti con buona precisione,
poiché la radioattività è direttamente proporzionale alla
concentrazione di uranio presente nella roccia.
  
Una volta individuato un giacimento, l’estrazione avviene
principalmente attraverso tre metodi tecnici:
  

  
	
Miniera      a cielo aperto:      adatta a
depositi superficiali. Prevede la rimozione di grandi volumi di    
 sovraccarico e lo scavo del minerale. Produce quantità
significative di      sterili e richiede una gestione attenta delle
tailings.

  
	
Miniera      sotterranea:      utilizzata per
giacimenti profondi o ad alto tenore. Implica lo sviluppo      di
gallerie, sistemi di ventilazione per il controllo del radon e
tecniche      di abbattimento selettivo.

  
	
In-Situ      Recovery (ISR):      metodo che non
richiede estrazione fisica del minerale. Si inietta una     
soluzione ossidante nell’acquifero contenente l’uranio. La
soluzione      dissolve il minerale e viene pompata in superficie
attraverso pozzi di      recupero. L’uranio viene poi separato
tramite resine a scambio ionico o      precipitazione. Questo
metodo è particolarmente efficace in formazioni      sabbiose
permeabili.


  

  
La Nuova Frontiera: Robotica e Automazione
nell'Esplorazione e nell'Estrazione

  
C'è un quarto elemento che trasforma radicalmente il panorama
estrattivo dell'uranio, e che non ha equivalenti nella stessa
misura in nessun'altra industria mineraria: la possibilità di usare
la radioattività stessa come segnale guida per sistemi
automatizzati e robotici.
  
Per capire perché questo sia rivoluzionario, vale la pena
partire dall'analogia più intuitiva disponibile.
  
Chi cerca tartufi nel bosco può farlo in due modi. Il primo è
camminare sistematicamente, scavare a caso, sperare di trovare
qualcosa basandosi sull'esperienza visiva del terreno e sulla
conoscenza generale delle aree favorevoli. È lento, costoso,
incerto. Il secondo è usare un cane addestrato, che percepisce
direttamente il segnale chimico emesso dal tartufo attraverso il
terreno e conduce il cercatore esattamente al punto giusto, con una
precisione che nessun essere umano potrebbe raggiungere da
solo.
  
L'uranio è il tartufo. La radioattività è il profumo. E la
tecnologia moderna sta costruendo cani da tartufo sempre più
sofisticati — eccetto che questi cani non si stancano, non smettono
di lavorare la notte, possono operare in ambienti che ucciderebbero
un essere umano, e costano sempre meno.
  

  
 

  

  
 

  

  
Esplorazione con Droni e Sensori Aerei

  
La prospezione aerea con spettrometri gamma esiste da decenni,
ma la miniaturizzazione dei sensori e l'avvento dei droni autonomi
hanno trasformato completamente il rapporto costo/performance di
questa tecnologia.
  
Un aereo con spettrometro gamma a bordo percorreva
tradizionalmente transetti paralleli a bassa quota, raccogliendo
dati su strisce di terreno. I costi erano elevati, la risoluzione
spaziale limitata dalla velocità dell'aereo e dall'altitudine
minima di sicurezza, e le operazioni erano impossibili su terreni
accidentati o in condizioni meteorologiche avverse.
  
I droni autonomi dotati di spettrometri gamma miniaturizzati
operano oggi a quote di pochi metri dal suolo, con velocità di
avanzamento molto inferiori, raccogliendo dati con una risoluzione
spaziale che era semplicemente irraggiungibile con i mezzi
tradizionali. Possono percorrere transetti con spaziatura di pochi
metri, rilevare anomalie radioattive di piccole dimensioni, e
coprire aree di decine di chilometri quadrati in pochi giorni
operativi. L'elaborazione dei dati è automatizzata — algoritmi di
machine learning identificano le anomalie, le classificano per
intensità e geometria, e producono mappe di priorità per le
successive campagne di perforazione.
  
Il risultato pratico è che la fase di esplorazione —
storicamente la fase più costosa e più incerta dell'intero ciclo
minerario — si è compressa in termini di tempo e costi in modo
significativo. Quello che richiedeva anni di campagne aeree e
terrestri può essere completato in mesi. E la precisione della
localizzazione riduce drasticamente il numero di perforazioni
esplorative necessarie per delimitare un giacimento.
  

  
Perforazione Robotica e Campionamento
Automatizzato

  
La perforazione esplorativa è tradizionalmente un'operazione ad
alta intensità di manodopera qualificata, condotta in ambienti
remoti e spesso difficili, con operatori che lavorano su turni
continuativi per mantenere operative le sonde di perforazione.
 

I sistemi di perforazione automatizzata — già operativi in
alcune delle principali operazioni minerarie australiane e canadesi
— eliminano gran parte di questa intensità di manodopera. La sonda
di perforazione è gestita da un sistema di controllo che monitora
continuamente parametri come la pressione di avanzamento, la
rotazione, la temperatura del fluido di perforazione, la portata.
Il sistema identifica automaticamente le variazioni che segnalano
transizioni litologiche — cambi di roccia — e adatta i parametri
operativi in tempo reale, senza necessità di intervento umano.
 

Nel caso specifico dell'uranio, i sistemi di logging
automatizzato della carota di perforazione possono misurare
continuamente la radioattività lungo l'intera lunghezza del foro,
producendo un profilo di concentrazione dell'uranio in profondità
con risoluzione centimetrica. Non è necessario estrarre campioni
fisici e inviarli in laboratorio — la radioattività fornisce la
risposta istantaneamente, in situ, con una precisione che il
laboratorio chimico può solo confermare, non migliorare
significativamente.
  

  
Teleoperazione nelle Miniere Sotterranee

  
Le miniere sotterranee di uranio presentano sfide operative
specifiche che le rendono particolarmente adatte alla
robotizzazione. Il radon — gas radioattivo prodotto dal decadimento
dell'uranio — è il principale rischio professionale per i minatori
sotterranei. Richiede sistemi di ventilazione complessi,
monitoraggio continuo dell'esposizione individuale, rotazione del
personale e limitazioni al tempo di permanenza in zone ad alta
concentrazione.
  
I sistemi di teleoperazione permettono di condurre le operazioni
di abbattimento, carico e trasporto del minerale da sale di
controllo situate in superficie o in zone ventilate sicure, mentre
i macchinari operano autonomamente nelle zone di scavo. Le macchine
di carico e trasporto (LHD — Load Haul Dump) teleoperati o
completamente autonomi sono già una realtà nelle principali
operazioni canadesi di Cameco, dove eliminano completamente
l'esposizione umana nelle zone di abbattimento ad alta
radioattività.
  
Il vantaggio non è solo di sicurezza. È anche di produttività: i
macchinari autonomi non hanno turni, non si ammalano, non
richiedono pause, e possono operare in condizioni di visibilità e
temperatura che sarebbero inaccettabili per il personale umano.
L'utilizzo dei macchinari passa dal 50-60% tipico delle operazioni
tradizionali a 85-90% nelle operazioni altamente automatizzate.

 

  
ISR Automatizzato: Il Giacimento Come Sistema di
Sensori

  
La tecnica ISR — già strutturalmente la più adatta
all'automazione perché non richiede presenza fisica nel giacimento
— sta evolvendo verso configurazioni in cui l'intera operazione di
iniezione, recupero e monitoraggio è gestita da sistemi di
controllo distribuiti che ottimizzano continuamente i parametri
operativi.
  
In un campo ISR moderno, centinaia di pozzi di iniezione e
recupero sono monitorati in tempo reale. La concentrazione di
uranio nella soluzione di recupero, la pressione nell'acquifero, il
pH e il potenziale di ossidoriduzione della soluzione vengono
misurati continuamente da sensori in-well. Un sistema di controllo
centralizzato elabora questi dati e modifica i tassi di iniezione e
recupero nei singoli pozzi per massimizzare il recupero di uranio
minimizzando il consumo di reagenti.
  
In questa configurazione, il giacimento stesso diventa una rete
di sensori distribuiti. La radioattività dell'uranio disciolto
nella soluzione di recupero è direttamente misurabile e fornisce un
feedback istantaneo sull'andamento dell'operazione. Non è
necessario attendere i risultati di laboratorio per sapere se
l'estrazione sta procedendo correttamente — il segnale radioattivo
dice tutto in tempo reale.
  

  
L'Impatto Economico: Numeri Concreti

  
La combinazione di droni per l'esplorazione, perforazione
automatizzata, teleoperazione nelle miniere sotterranee e ISR
intelligente sta producendo effetti misurabili sui costi operativi
del settore.
  
Le stime più conservative indicano una riduzione dei costi di
esplorazione del 30-50% rispetto alle metodologie tradizionali,
principalmente grazie alla riduzione delle campagne di perforazione
esplorative rese possibili dalla maggiore precisione della
localizzazione iniziale. I costi operativi delle miniere
sotterranee altamente automatizzate mostrano riduzioni del 20-35%
rispetto alle operazioni tradizionali con personale in sotterraneo,
grazie alla combinazione di maggiore utilizzo dei macchinari e
riduzione dei costi di sicurezza e protezione radiologica del
personale.
  
Per le operazioni ISR, l'ottimizzazione automatizzata dei
parametri operativi aumenta tipicamente il recupero di uranio dal
giacimento del 5-15% rispetto alla gestione manuale — un
miglioramento che si traduce direttamente in ricavi aggiuntivi
senza incremento dei costi di estrazione.
  

  
L'Asimmetria Rispetto ad Altre Commodity

  
Vale la pena sottolineare un'ultima volta perché questa
robotizzazione sia strutturalmente più avanzata nell'uranio
rispetto alla maggior parte delle altre commodity minerarie: il
segnale radioattivo.
  
In una miniera di rame, un robot autonomo può rilevare la
presenza di roccia e misurare parametri fisici come la durezza, ma
non può distinguere direttamente tra roccia ricca di rame e roccia
povera senza analisi chimiche o spettrometriche complesse. Deve
estrarre il campione, analizzarlo, e poi decidere. È un processo
lento e costoso.
  
In una miniera di uranio, la roccia dice direttamente al robot
quanto uranio contiene, istantaneamente, senza nessuna analisi
chimica. La radioattività è il segnale più diretto e più
inequivocabile che un sistema automatizzato possa ricevere. Non
richiede interpretazione complessa. Non è soggetto ad artefatti o
interferenze significative. È fisicamente proporzionale alla
concentrazione del minerale cercato.
  
È questa proprietà unica che rende l'automazione dell'estrazione
uraniera non solo possibile, ma strutturalmente superiore rispetto
a qualsiasi altra commodity mineraria. Il cane da tartufo non deve
imparare a distinguere il profumo del tartufo dagli altri profumi
del bosco — il tartufo è l'unica cosa nel bosco che emette quel
segnale specifico. E i robot nell'uranio non devono imparare a
distinguere il minerale dalla roccia sterile — la roccia sterile è
silenziosa, il minerale parla.
  

  
Le caratteristiche tecniche dei giacimenti variano
significativamente tra le principali regioni produttive:

  

  
	
Giacimenti      canadesi (principalmente Bacino
dell’Athabasca, Saskatchewan): rappresentano i depositi di
più alto tenore      al mondo. Si tratta di depositi di tipo
unconformity-related, con      concentrazioni che possono
raggiungere il 10-20% di U₃O₈. L’estrazione      avviene
prevalentemente con metodi sotterranei avanzati (tra cui Jet     
Boring System e ground freezing) a causa della profondità e della
natura      del terreno.

  
	
Giacimenti      kazaki:      depositi di tipo
sandstone-hosted (roll-front) a basso tenore (0,05-0,3%      U₃O₈),
ideali per l’ISR. L’estrazione avviene interamente attraverso reti 
    di pozzi senza rimozione fisica della roccia.

  
	
Giacimenti      statunitensi:      anch’essi
principalmente sandstone-hosted con tenori bassi (0,05-0,25%     
U₃O₈), estratti quasi esclusivamente con ISR e lisciviazione
alcalina.


  
Il minerale estratto viene macinato e lisciviato negli impianti
di milling per ottenere il 
yellowcake, un concentrato di triossido di uranio
(U₃O₈) con purezza tra il 70% e il 90%. Il rapporto tra minerale
grezzo e yellowcake è molto variabile: circa 1.000 tonnellate di
minerale per una tonnellata di yellowcake nei giacimenti a basso
tenore, mentre nei ricchi giacimenti canadesi questo rapporto si
riduce drasticamente.
  

Un aspetto particolarmente rilevante è l’estrema
concentrazione del settore. A livello mondiale operano
solo poche decine di miniere e progetti significativi in
produzione. La stragrande maggioranza della produzione globale
proviene da un numero ristretto di grandi operazioni controllate da
pochi attori principali:
  

  
	In 
Kazakistan,      diverse grandi operazioni ISR
gestite principalmente da Kazatomprom e      joint venture;

  
	In 
Canada,      pochi grandi complessi sotterranei
(come McArthur River e Cigar Lake);

  
	In 
Namibia,      
Australia, 
Niger e 
Uzbekistan si contano poche      miniere di
rilevanza mondiale.


  
Questa concentrazione operativa e geografica rende il mondo
dell’uranio un ecosistema tecnicamente molto piccolo rispetto
all’importanza strategica che sta rapidamente assumendo
nell’equazione energetica globale. Pochi siti produttivi devono
rifornire l’intera flotta di reattori nucleari civili del
pianeta.
  
Il yellowcake prodotto è confezionato in fusti standard da 200
litri e mantiene la composizione isotopica naturale (0,7% U-235 e
99,3% U-238). Le principali sfide tecniche rimangono il controllo
del radon, la gestione idrologica negli ISR, la separazione da
elementi associati e la variabilità geologica dei giacimenti.
  

  
5.3 Conversione: espansione in corso negli Stati
Uniti

  
Nella fase di conversione, il yellowcake (U₃O₈) viene purificato
e trasformato chimicamente in 
esafluoruro di uranio (UF₆), l’unica forma gassosa
stabile adatta al processo di arricchimento isotopico successivo.
Questa trasformazione richiede impianti altamente specializzati, in
grado di gestire composti fluorurati estremamente corrosivi e
reattivi, con elevati standard di sicurezza e contenimento.
  
A livello globale operano solo pochi grandi impianti di
conversione commerciale. I principali si trovano in 
Canada (Cameco – Port Hope), 
Francia (Orano – Philippe Coste), 
Russia, 
Cina e 
Stati Uniti. Questa concentrazione rende la
conversione uno dei colli di bottiglia della filiera, anche se meno
critico rispetto all’arricchimento.
  
Negli 
Stati Uniti, dopo anni di capacità limitata, la
fase di conversione sta vivendo una forte espansione. L’unico
impianto commerciale operativo è il 
Metropolis Works in Illinois, gestito da 
Solstice Advanced Materials (ex Honeywell,
commercializzato da ConverDyn). Dopo un periodo di ridotta
attività, la struttura è in forte ramp-up: nel 2026 è prevista una
produzione superiore a 
10.000 tonnellate di UF₆, con un aumento del circa
20% rispetto al 2024.
  
Parallelamente stanno avanzando nuovi progetti, tra cui quello
di 
Uranium Energy Corp (United States Uranium
Refining & Conversion Corp), con capacità target di circa
10.000 tU/anno. Questi sviluppi rappresentano un chiaro sforzo
americano per ricostruire una filiera domestica autonoma.
  

  
5.4 Arricchimento: il quasi-monopolio russo e la
vulnerabilità geopolitica

  
L’arricchimento è la fase tecnologicamente più complessa,
sensibile e concentrata dell’intera filiera. Attraverso migliaia di
centrifughe a gas ad altissima velocità, si separa l’isotopo
fissile U-235 dall’U-238, aumentando la concentrazione dal 0,7%
naturale fino al 3-5% per i reattori ad acqua leggera attuali, o
fino al 15-20% (HALEU) per i reattori avanzati e SMR.
  
Questa tecnologia presenta barriere d’ingresso
straordinariamente elevate (precisione meccanica, gestione delle
vibrazioni, materiali speciali e controllo della
non-proliferazione). Per questo motivo, quasi ogni grande potenza
ha scelto di concentrare le proprie capacità su un unico 
campione nazionale piuttosto che frammentare gli
sforzi. Non è un settore in cui la concorrenza tra più operatori
porta vantaggi significativi: è un’industria ad altissima intensità
tecnologica e di scala, dove sicurezza nazionale e controllo
strategico prevalgono.
  

  
	La 
Russia      ha consolidato tutto su 
Rosatom/TVEL, che controlla ancora circa il      
40-44% della capacità mondiale di arricchimento e
una posizione      dominante nella produzione di HALEU.

  
	La 
Francia      punta su 
Orano (impianto Georges Besse II).

  
	La 
Cina      su 
CNNC.

  
	Gli 
Stati      Uniti stanno scommettendo su 
Centrus Energy come proprio      campione
nazionale.


  

Centrus Energy ha una storia unica e strategica:
nasce dalle ex strutture del programma di arricchimento americano
di epoca militare (Portsmouth e Paducah), erede delle tecnologie
sviluppate a Los Alamos durante il Progetto Manhattan. Per decenni
ha prodotto sia uranio arricchito per armi nucleari sia uranio a
basso arricchimento (LEU) per uso civile. Con il declino del
nucleare civile negli Stati Uniti tra gli anni ’90 e 2010,
l’azienda fu sostanzialmente abbandonata e ridimensionata. Solo
pochi anni fa, di fronte alla crescente consapevolezza del grave
errore strategico commesso nel lasciare questa capacità critica,
Centrus è stata riattivata e sostenuta dal Dipartimento
dell’Energia.
  
Oggi Centrus sta espandendo rapidamente la propria
infrastruttura a Piketon (Ohio). Le centrifughe americane di nuova
generazione (AC100 series) sono in grado di produrre sia 
LEU (fino al 5%) sia 
HALEU (fino al 19,75%), senza necessità di
cambiamenti strutturali nelle macchine — basta regolare i parametri
operativi. L’azienda ha stretto accordi di fornitura con 
Oklo, 
IBM e altri sviluppatori di SMR e data center, e
sta ampliando la capacità produttiva proprio per colmare il vuoto
lasciato dalla dipendenza russa.
  
Mentre Russia e Cina controllano una quota dominante della
capacità globale, gli Stati Uniti e l’Europa (principalmente
attraverso 
Urenco USA a Eunice, New Mexico) stanno cercando
di ricostruire una filiera “amica”. Tuttavia, le enormi economie di
scala e i lunghi tempi di validazione delle nuove centrifughe
rendono la transizione lenta, lasciando una vulnerabilità
geopolitica significativa nel medio termine.
  

  
5.5 Fabbricazione del combustibile (pellet e
assembly)

  
Nella fase finale della filiera front-end, l’UF₆ arricchito
viene riconvertito in polvere di ossido di uranio (UO₂). Questa
polvere viene pressata in stampi e sinterizzata ad alte temperature
(oltre 1.600°C) per formare 
pellet ceramici cilindrici di altissima densità,
purezza e resistenza termica. Ogni pellet ha dimensioni tipiche di
circa 1 cm di diametro e 1 cm di altezza, ma deve resistere a
temperature superiori ai 1.200°C e a intense radiazioni per diversi
anni all’interno del reattore.
  
I pellet vengono quindi inseriti in 
tubi di cladding (barre di combustibile)
realizzati in lega di zirconio (zircaloy), un materiale scelto per
la sua bassa capacità di assorbimento di neutroni e alta resistenza
alla corrosione. Queste barre, lunghe tipicamente 3,5-4,5 metri,
vengono sigillate ermeticamente e assemblate in strutture più
grandi chiamate 
fuel assemblies (o bundles), che costituiscono gli
elementi di combustibile pronti per essere caricati nel nocciolo
del reattore.
  
La fabbricazione è la fase più distribuita geograficamente
dell’intera filiera. Esistono impianti di produzione in numerosi
Paesi:
  

  
	
Stati      Uniti:      Westinghouse (Columbia,
South Carolina) e Global Nuclear Fuel (Wilmington,      North
Carolina);

  
	
Europa: Framatome (Francia e Germania), ENUSA     
(Spagna);

  
	
Russia: Rosatom/TVEL (Novosibirsk e altri
siti);

  
	
Asia: Japan Nuclear Fuel Limited, KNFC (Korea     
Nuclear Fuel Company) in Corea del Sud, e diversi impianti
cinesi.


  
A differenza delle fasi precedenti, la fabbricazione è
fortemente personalizzata. Ogni produttore di reattori ha design
specifici di assembly: Westinghouse (AP1000), Framatome (EPR),
Rosatom (VVER), GE-Hitachi (BWR) e i vari SMR richiedono geometrie,
griglie di supporto, sistemi di spacer e composizioni di
combustibile differenti. Questo rende la fase più tecnica e “su
misura”, ma anche più flessibile dal punto di vista logistico.
 

5.6 Confronto con la catena dei combustibili fossili
  
La filiera del combustibile nucleare presenta una differenza
strutturale profonda rispetto a quella dei combustibili
fossili.
  
La catena fossile è caratterizzata da 
volumi enormi e infrastrutture mastodontiche:
miniere a cielo aperto di centinaia di ettari, superpetroliere da
300.000 tonnellate, oleodotti intercontinentali lunghi migliaia di
chilometri, raffinerie complesse e reti distributive capillari. Il
flusso è continuo e massivo.
  
Al contrario, la filiera nucleare è 
estremamente compatta e ad alta densità. Pochi
impianti ad alta tecnologia sono in grado di rifornire gigawatt di
potenza installata per mesi o anni. Un singolo container di
elementi di combustibile può contenere l’equivalente energetico di
decine di migliaia di tonnellate di petrolio o carbone.
  
Questa compattezza porta vantaggi significativi in termini di
logistica, emissioni di trasporto e scalabilità. Tuttavia genera
anche vulnerabilità specifiche dovute alla forte concentrazione
tecnologica e geologica.
  

  
Analisi delle vulnerabilità della filiera:

  

  
	
Yellowcake      (estrazione): è      la fase più
“ricostruibile” con tempo e capitali, ma è strettamente     
vincolata alla geologia. Anche un Paese ricchissimo non può
estrarre      uranio dove non esiste nella crosta terrestre. Paesi
come Svizzera,      Germania, Italia o Giappone, pur disponendo di
enormi risorse finanziarie      e competenze ingegneristiche,
devono necessariamente importare yellowcake      perché privi di
giacimenti significativi. La ricchezza finanziaria non      crea
giacimenti.

  
	
Conversione: relativamente più facile da
sviluppare      rispetto all’arricchimento, anche se richiede
impianti specializzati.

  
	
Arricchimento      (centrifughe): è      di gran
lunga la fase più critica e difficile da replicare. Richiede     
decenni di know-how accumulato, tecnologie ultra-precise e catene
di fornitura      sofisticate. Anche investendo somme illimitate,
un Paese che parte da zero      impiega molti anni (spesso 8-15)
per sviluppare capacità significativa.

  
	
Fabbricazione: intermedia, più distribuita ma
altamente      personalizzata per design di reattore.


  

In sintesi, la filiera nucleare è un esempio
paradigmatico di 
alta densità energetica: poco volume, altissima
tecnologia, elevata concentrazione geopolitica e geologica. È molto
più efficiente della filiera fossile dal punto di vista logistico,
ma è anche più fragile rispetto a shock mirati sulle fasi critiche
(soprattutto l’arricchimento) e dipende fortemente dalla
distribuzione naturale delle risorse nella crosta terrestre.
  

  
Capitolo 6 — Le Generazioni del Reattore: Nuke 1.0 →
5.0

  
Il nucleare civile non è una tecnologia statica, ma un campo in
continua evoluzione caratterizzato da successivi paradigmi
tecnologici. Questi salti generazionali non sono semplici
miglioramenti incrementali, ma veri cambiamenti qualitativi nella
gestione del combustibile, nella sicurezza intrinseca e
nell’efficienza complessiva del sistema.
  
Questa classificazione per “Nuke” non segue una rigida
cronologia storica, ma un ordine logico di evoluzione dei
paradigmi: dal semplice utilizzo una tantum del combustibile fino
alla capacità di moltiplicare enormemente le risorse energetiche
disponibili e di minimizzare i rifiuti.
  
6.1 Nuke 1.0 — I Reattori Tradizionali ad Acqua Leggera e
Pesante
  
I reattori di prima generazione (e la stragrande maggioranza di
quelli operativi oggi nel mondo) appartengono al paradigma 
Nuke 1.0. Si tratta di reattori basati su uranio
leggermente arricchito e raffreddati ad acqua: i 
PWR (Pressurized Water Reactor) e i 
BWR (Boiling Water Reactor).
  
Questi reattori rappresentano la tecnologia dominante del parco
nucleare mondiale. Sono tecnologicamente maturi, estremamente
affidabili e hanno accumulato oltre 18.000 anni-reattore di
esperienza operativa cumulativa. Il principio di funzionamento è
relativamente semplice: il calore generato dalla fissione nucleare
viene trasferito all’acqua, che funge sia da moderatore di neutroni
sia da fluido refrigerante.
  
Nel caso dei PWR (il tipo più diffuso), l’acqua del circuito
primario è mantenuta sotto pressione per non bollire, e trasferisce
il calore a un circuito secondario dove produce vapore per far
girare le turbine. Nei BWR, invece, l’acqua bolle direttamente
all’interno del nocciolo.
  

Caratteristica principale del Nuke 1.0: il
combustibile segue un 
ciclo aperto (once-through). L’uranio arricchito
al 3-5% viene caricato nel reattore, brucia per circa 3-6 anni (a
seconda del burn-up) e viene poi scaricato come combustibile
esausto (spent fuel). Solo una piccola frazione dell’uranio —
tipicamente 
meno dell’1% del potenziale energetico contenuto
nell’uranio naturale — viene effettivamente sfruttata.
  
Il resto (principalmente U-238) rimane inutilizzato, insieme al
plutonio prodotto durante l’irradiazione. Questo rende il Nuke 1.0
una tecnologia consolidata e sicura, ma 
inefficiente dal punto di vista delle risorse. È
come usare solo la parte più esterna di un grande serbatoio di
carburante, lasciando il grosso del contenuto inutilizzato.
  
Nonostante questa limitazione, i reattori ad acqua leggera
rimangono la spina dorsale del nucleare mondiale per la loro
affidabilità, l’esperienza accumulata e la relativa semplicità di
gestione.
  

  
6.2 Nuke 2.0 — Gli SMR e la Miniaturizzazione del
Reattore

  
I 
Piccoli Reattori Modulari (Small Modular Reactors
— SMR) rappresentano l’evoluzione naturale del paradigma Nuke 1.0
verso una scala più ridotta, una progettazione più moderna e una
sicurezza intrinseca molto superiore.
  
Pur basandosi ancora sul principio fisico dei reattori ad acqua
leggera, gli SMR introducono caratteristiche rivoluzionarie di 
sicurezza passiva. Sono in grado di rimuovere il
calore di decadimento tramite convezione naturale e conduzione
termica, anche in caso di blackout totale e senza alcun intervento
umano. Questo elimina di fatto lo scenario di fusione del nocciolo
che ha segnato gli incidenti di Chernobyl e Fukushima.
  
Una delle innovazioni più importanti — e spesso sottovalutata —
è che 
la maggior parte degli SMR moderni funziona con sistemi di
raffreddamento a ciclo chiuso. A differenza dei grandi
reattori tradizionali di prima generazione, che spesso richiedono
un grande fiume o accesso diretto al mare per prelevare e scaricare
continuamente grandi volumi di acqua (once-through cooling), gli
SMR ricircolano la stessa acqua all’interno del sistema. Il calore
viene dissipato attraverso piscine di contenimento o scambiatori di
calore chiusi, con un consumo idrico estremamente ridotto o
addirittura nullo in alcuni design avanzati.
  
Questa caratteristica è fondamentale: un reattore SMR può essere
installato in zone aride, in regioni interne lontane da grandi
corsi d’acqua, su isole o in siti remoti. In prospettiva, rende
pensabile l’uso del nucleare anche in contesti dove fino a oggi era
impossibile.
  
La modularità aggiunge ulteriori vantaggi decisivi:
  

  
	Costruzione      in fabbrica con standard di qualità elevati e
ripetibili;

  
	Riduzione      drastica dei tempi di costruzione (da 7-10 anni
a 3-5 anni);

  
	Investimenti      scalabili: si può partire con uno o pochi
moduli e ampliarli nel tempo;

  
	Grande      flessibilità di impiego: reti isolate, sostituzione
di centrali a carbone,      produzione di idrogeno,
desalinizzazione e calore industriale.


  
Tra i principali progetti in fase avanzata troviamo:
  

  
	
NuScale (USA): primo SMR con certificazione
completa      dalla NRC;

  
	
Rolls-Royce      SMR      (Regno Unito);

  
	
X-energy Xe-100 (reattore ad alta
temperatura);

  
	
Oklo Aurora (reattori veloci);

  
	Diversi      progetti cinesi e russi.


  
Con gli SMR il nucleare esce dalla logica dei grandi impianti
idro-dipendenti e centralizzati per entrare in una nuova era di
unità più piccole, sicure, flessibili e geograficamente
indipendenti.
  

  
6.3 Nuke 3.0 — L’Ottimizzazione del Combustibile: il
Riprocessamento

  
Il modello francese del riprocessamento rappresenta un salto
nell’efficienza del ciclo del combustibile senza cambiare
radicalmente la tecnologia del reattore.
  
Il combustibile esausto viene trattato chimicamente per
recuperare l’uranio non bruciato e soprattutto il plutonio prodotto
durante l’irradiazione. Questo plutonio viene riutilizzato sotto
forma di MOX (Mixed Oxide Fuel) in reattori convenzionali.
  
Risultato: si estrae più energia dallo stesso uranio originario
e si riduce significativamente il volume e la tossicità delle
scorie ad alta attività. Non è ancora un cambio di paradigma
completo, ma un’importante ottimizzazione del ciclo chiuso.
  

  
6.4 Nuke 4.0 — I Reattori Veloci Autofertilizzanti (Fast
Breeder)

  
Questo è il vero salto di paradigma tecnologico.
  
I reattori a neutroni veloci (Fast Reactors) sono in grado di
convertire l’U-238 — che costituisce il 99,3% dell’uranio naturale
e che nei reattori tradizionali è praticamente uno scarto — in
plutonio-239 fissile attraverso cattura neutronica.
  
Un reattore breeder ben progettato può produrre più combustibile
fissile di quanto ne consumi, “allevando” nuovo combustibile dal
materiale fertile. Questo moltiplica il potenziale energetico
estraibile dall’uranio già estratto di un fattore stimato tra 60 e
100 volte rispetto ai reattori ad acqua leggera.
  
Inoltre, questi reattori possono bruciare le scorie a lunga vita
prodotte dai reattori convenzionali, trasformando quello che oggi
viene considerato “rifiuto radioattivo” in combustibile
prezioso.
  

  
 

  

  
 

  

  
6.5 Nuke 5.0 — Il Ciclo del Torio

  
Il paradigma più avanzato sfrutta il torio-232, un elemento più
abbondante dell’uranio nella crosta terrestre e presente quasi
interamente in un unico isotopo (nessuna necessità di arricchimento
isotopico).
  
Nel reattore, il Th-232 viene convertito in U-233 fissile. Il
ciclo del torio offre diversi vantaggi teorici:
  

  
	Maggior      abbondanza della materia prima

  
	Produzione      di scorie con minore radioattività a lungo
termine

  
	Migliore      resistenza alla proliferazione (l’U-233 è
contaminato da U-232, che rende      difficile l’uso militare)

  
	Alta      efficienza termica in reattori a sale fuso o ad alta
temperatura


  
Sebbene richieda ancora sviluppo infrastrutturale e
dimostrazioni commerciali su larga scala, il ciclo del torio
rappresenta una delle strade più promettenti per un nucleare
sostenibile su scala millenaria.
  

  
6.6 Le scorie non sono rifiuti

  
Un concetto fondamentale attraversa tutte le generazioni
successive alla 1.0: 
le scorie nucleari non sono rifiuti, ma combustibile in
attesa della tecnologia giusta.
  
Ciò che oggi viene stoccato come spent fuel nei reattori di
Generazione 1.0 contiene ancora enormi quantità di energia
utilizzabile dai reattori di Generazione 3.0, 4.0 e 5.0. Questa
prospettiva cambia radicalmente la narrazione sui “rifiuti
nucleari” e sottolinea come il nucleare sia potenzialmente la fonte
energetica più circolare mai sviluppata dall’uomo.
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Capitolo 7 — L'Uranio Come Deposito di
Energia e di valore
  

  

  

    


  



  
Premessa Concettuale

  
Prima di entrare nei numeri, vale la pena fermarsi su un punto
che sembra ovvio ma non lo è: l'uranio non è una commodity come le
altre.
  
Il rame si vende per ciò che è — un conduttore elettrico, un
materiale strutturale. Il grano si vende per ciò che nutre. L'oro
si vende per ciò che rappresenta come riserva di valore e bene
rifugio. Tutti questi beni vengono estratti, trasformati e
utilizzati per le loro proprietà fisiche o chimiche dirette.
  
L'uranio funziona in modo completamente diverso. Viene estratto
non per ciò che è chimicamente, ma per ciò che contiene
fisicamente: una quantità straordinaria di energia nucleare,
impressa nel nucleo atomico miliardi di anni fa nelle esplosioni di
supernova che hanno forgiato i materiali pesanti del sistema
solare. Quella energia è rimasta intatta nel sottosuolo,
indisturbata per miliardi di anni, in attesa di essere
rilasciata.
  
Una miniera di uranio non è quindi una miniera nel senso
tradizionale. È un deposito di energia già pronta — un'accumulatore
naturale di scala geologica. E come tale va valutata.
  

  
7.1 — Il Prezzo di Mercato e la Sua Unità di
Misura

  
L'uranio viene quotato sul mercato internazionale in dollari per
libbra di U₃O₈ — il cosiddetto yellowcake, l'ossido di uranio
prodotto dal processo di milling. Questa è l'unità di riferimento
universale del settore, usata da tutti gli operatori, dai contratti
spot ai contratti a lungo termine tra produttori e utility
nucleari.
  
Le conversioni base che useremo in tutto questo capitolo:
  
1 libbra (lb) = 0,4536 kg 

 1 kg di uranio = 2,2046 lb
  
Al momento della stesura di questo paper, il prezzo spot
dell'uranio si colloca intorno agli 
80 $/lb, dopo il picco di circa 106 $/lb raggiunto
nel febbraio 2024 — il massimo degli ultimi sedici anni. Il prezzo
a lungo termine contrattuale, che riflette meglio i costi
strutturali del settore, si mantiene intorno ai 70-75 $/lb.
  
Questi numeri, a prima vista, sembrano modesti. Diventano
straordinari nel momento in cui si capisce cosa rappresentano in
termini di energia contenuta.
  

  
 

  

  
7.2 — L'Energia Utile Reale: il Numero Corretto

  
Esistono due modi di calcolare la densità energetica
dell'uranio, e la confusione tra i due ha prodotto decenni di
analisi scorrette — sia tra i detrattori che tra gli entusiasti del
nucleare.
  
Il primo è l'energia 
teorica massima della fissione completa. Un
chilogrammo di U-235 puro, con tutti i suoi atomi che subiscono
fissione, rilascia circa 83 milioni di MJ/kg — un numero che,
correttamente, viene usato per illustrare la superiorità fisica del
nucleare rispetto ai fossili. È un numero reale, fisicamente
fondato, ma non rappresenta ciò che un reattore commerciale produce
nella pratica.
  
Il secondo è l'energia 
utile reale, misurata ai terminali di una centrale
nucleare commerciale dopo aver tenuto conto di tutto: il burnup
effettivo del combustibile (la frazione di atomi fissili che
subisce effettivamente fissione nel ciclo di utilizzo),
l'efficienza termica del ciclo vapore del reattore (tipicamente
33-37%), le perdite ausiliarie dell'impianto, e il fatto che
l'uranio naturale contiene solo lo 0,7% di U-235 fissile, con il
restante 99,3% di U-238 che nei reattori convenzionali contribuisce
marginalmente attraverso la produzione di plutonio.
  
Il numero corretto, validato dall'IAEA e coerente con i dati
operativi dell'industria nucleare mondiale, è:
  

  
1 chilogrammo di uranio naturale → circa 45.000 kWh di
elettricità utile netta

  
in un reattore moderno a uranio leggermente arricchito (3-5% di
U-235), con un burnup di 45-60 GWd/t.
  
Tradotto in libbre, l'unità di mercato:
  

  
1 libbra di uranio → circa 20.400 kWh di elettricità
utile

  
Questo è il numero su cui costruire qualsiasi analisi economica
seria. Non il valore teorico della fissione completa, che
sopravvaluta il risultato pratico di un fattore superiore a 500.
Non un numero arbitrario, ma il risultato di decenni di operazioni
reali di centrali reali in tutto il mondo.
  
È già, di per sé, un numero straordinario. Per comprenderlo
nella giusta prospettiva, basta confrontarlo con i combustibili con
cui l'uranio compete ogni giorno sul mercato dell'energia.
  

  
7.3 — Il Confronto con i Fossili: Densità Energetica e
Costo del kWh

  
La densità energetica è il parametro che più di ogni altro
distingue il nucleare da tutte le altre fonti di energia. La
tabella seguente riporta il confronto in tre unità di misura
complementari — MJ/kg come unità scientifica standard, kWh/kg come
unità operativa dell'industria elettrica, e BTU/lb come riferimento
del mercato americano — per l'elettricità utile netta prodotta per
unità di combustibile, considerando le efficienze tipiche delle
rispettive centrali:
  
  
   
    
	
  Combustibile
    
	
  MJ/kg    (termico)
    
	
  kWh    elettrici/kg (netti)
    
	
  BTU/lb    (elettrici)
   
    

   
	
  Legno da ardere
   
	
  ~16
   
	
  1,5 – 2
   
	
  ~2.300
  
  
   
	
  Carbone
   
	
  ~24
   
	
  8 – 10
   
	
  ~12.000
  
  
   
	
  Petrolio grezzo
   
	
  ~42-47
   
	
  11 – 13
   
	
  ~17.000
  
  
   
	
  Gas naturale
   
	
  ~42-55
   
	
  12 – 15
   
	
  ~19.000
  
  
   
	
  Uranio   naturale (LWR)
  
   
	
  ~500.000
  
   
	
  ~45.000
  
   
	
  ~70.000.000
  
  
  
   
	
  Uranio   naturale (LWR + riprocessamento)
  
   
	
  ~650.000
  
   
	
  ~59.000
  
   
	
  ~90.000.000
  
  
  
   
	
  Uranio naturale (Fast Reactor, Nuke 4.0)
  
   
	
  ~28.000.000
  
   
	
  ~2.570.000
  
   
	
  ~3.900.000.000
  
  
 
  
Fonte: World Nuclear Association, EIA (1 kWh = 3.412 BTU;
efficienza termica LWR ~33%)  L'uranio naturale in un reattore
convenzionale produce circa 
4.000-5.000 volte più elettricità del carbone per
unità di peso. Ma questo numero, già straordinario, è solo il punto
di partenza.  
Con il riprocessamento del plutonio — la tecnologia già
operativa in Francia (Nuke 3.0) — lo stesso chilogrammo di uranio
naturale produce circa 
59.000 kWh, un miglioramento del 30% rispetto al
ciclo aperto convenzionale.
  
In un reattore veloce autofertilizzante (Nuke 4.0), lo stesso
chilogrammo di uranio naturale produce circa 
2.570.000 kWh — 
57 volte più di un reattore convenzionale, e circa

250.000 volte più del carbone. Questo numero
demolisce definitivamente qualsiasi argomento sulla scarsità
dell'uranio come risorsa energetica a lungo termine: le riserve già
estratte e stoccate come "scorie" nei siti di tutto il mondo
contengono, in un paradigma di quarta generazione, energia
sufficiente per secoli di consumo globale.
  

  
 

  

  
La Concretezza dei Volumi

  
Questa differenza ha conseguenze pratiche immediate che vanno
molto al di là del dato numerico astratto.
  
Una centrale a carbone da 1.000 MW consuma circa 3 milioni di
tonnellate di carbone all'anno. Richiede miniere enormi, ferrovie
dedicate, porti, nastri trasportatori, grandi aree di stoccaggio a
cielo aperto. Produce ceneri, polveri, CO₂, SO₂, NOₓ in quantità
colossali. È visibile, rumorosa, invasiva nel territorio che la
circonda.
  
Una centrale nucleare della stessa potenza consuma circa 25-30
tonnellate di uranio arricchito all'anno. L'intero combustibile
annuo di una centrale da 1.000 MW entra comodamente in un singolo
camion. Le scorie ad alta attività prodotte nello stesso anno
pesano circa 5 tonnellate — un cubo di meno di un metro e mezzo di
lato. Non c'è fumo. Non c'è cenere. Non ci sono emissioni durante
la generazione.
  
Questa asimmetria nei volumi fisici ha implicazioni profonde
sulla catena logistica, sui costi di trasporto e stoccaggio, sulla
vulnerabilità alle interruzioni di fornitura e — come vedremo —
sulla valutazione delle riserve minerarie.
  

  
Il Costo del kWh per Diverse Ipotesi di Prezzo
dell'Uranio

  
La componente combustibile nel costo totale dell'elettricità
nucleare è strutturalmente molto inferiore rispetto alle fonti
fossili. Nelle centrali a gas, il costo del combustibile può
rappresentare il 60-80% del costo operativo totale. Nelle centrali
nucleari incide tipicamente per il 5-15%. Questo crea un'asimmetria
fondamentale: anche raddoppiando o triplicando il prezzo
dell'uranio, il costo finale dell'elettricità nucleare aumenta di
pochi centesimi.
  
  
  
   
    
	
  Prezzo    uranio
    
	
  Costo/kg
    
	
  Costo    energetico puro
    
	
  Costo    totale stimato
   
    

   
	80 $/lb   (attuale)   
	176   $/kg   
	0,39 cent/kWh   
	3,4 –   5,4 cent/kWh  
  
   
	500   $/lb   
	1.102   $/kg   
	2,45   cent/kWh   
	5,4 –   7,4 cent/kWh  
  
   
	1.000   $/lb   
	2.205   $/kg   
	4,9   cent/kWh   
	7,9 –   9,9 cent/kWh  
 
  
  La
conclusione è robusta e non dipende dall'ipotesi di prezzo scelta:
anche con l'uranio a dodici volte il prezzo attuale, l'elettricità
nucleare rimane pienamente competitiva con le fonti fossili. Questa
insensibilità al prezzo del combustibile è una proprietà
strutturale del nucleare che non ha equivalenti in nessun'altra
fonte energetica convenzionale — ed è esattamente il motivo per cui
i fondi pensione e i capitali di lungo periodo dovrebbero guardare
al nucleare con occhi diversi da quelli degli investitori orientati
al rendimento di breve termine.  
7.4 — Il Confronto con l'Oro: Rarità Geologica e Valore di
Riserva  
L'uranio è un elemento geochimicamente raro. La sua
concentrazione media nella crosta terrestre è di circa 2,7 parti
per milione nella crosta continentale complessiva — con valori più
alti nella crosta superiore felsica (fino a 4 ppm nei graniti) e
più bassi nella crosta inferiore mafica (0,1-1 ppm).
  
  
  
   
    
	
  Elemento
    
	
  Concentrazione    media in crosta (ppm)
   
    

   
	
  Rame
   
	
  ~50
  
  
   
	
  Piombo
   
	
  ~14
  
  
   
	
  Uranio
   
	
  ~2,7
  
  
   
	
  Argento
   
	
  ~0,07
  
  
   
	
  Oro
   
	
  ~0,004
  
  
   
	
  Platino
   
	
  ~0,005
  
 
  
  L'uranio è più raro del rame
di quasi venti volte, ma significativamente più abbondante dell'oro
e del platino. Tuttavia questa comparazione grezza non cattura la
distinzione davvero importante tra questi materiali.  L'oro ha
valore quasi esclusivamente per le sue proprietà come riserva di
valore e bene rifugio — e in misura molto più limitata per
applicazioni industriali. Il suo valore è in larga parte
convenzionale, sociale, fiduciario. Un lingotto d'oro sepolto in un
caveau non produce nulla. Attende semplicemente che qualcuno lo
consideri prezioso.  
L'uranio è fondamentalmente diverso. Il suo valore non è
convenzionale — è fisico e oggettivo. Ogni chilogrammo contiene
45.000 kWh di energia elettrica producibile, indipendentemente da
qualsiasi convenzione sociale o fiducia del mercato. Quella energia
esiste nella struttura del nucleo atomico e può essere estratta
attraverso la fissione. Non si deprezza, non si deteriora, non
dipende dall'opinione di nessuno.
  
L'uranio combina quindi due proprietà che normalmente non
coesistono nello stesso materiale: la rarità geologica dell'oro e
la funzione energetica del petrolio. È al tempo stesso un metallo
raro e un vettore energetico ad altissima densità. Questa doppia
natura è unica nel mondo delle materie prime.
  

  
 

  

  
La Sproporzione che Dice Tutto

  
C'è un numero che sintetizza, meglio di qualsiasi altro, il gap
di percezione tra ciò che l'uranio è e ciò che il mercato pensa che
sia.
  
Il mercato dell'oro fisico vale oggi circa 13-14 trilioni di
dollari. L'intero settore uranio-SMR-nucleare quotato — miniere,
produttori di combustibile, sviluppatori di SMR, componentistica —
vale circa 200 miliardi di dollari. Il rapporto è di 80 a 1.
  
L'oro non produce energia. Non alimenta reattori. Non scalda
città. È un metallo che esiste da miliardi di anni nella crosta
terrestre, esattamente come esiste l'uranio, ma con la differenza
che l'oro non contiene niente di fisicamente utile oltre alla sua
rarità e alla sua inalterabilità.
  
L'uranio, nel sottosuolo dei soli tre principali produttori
mondiali — Cameco, NexGen, Kazatomprom — contiene un valore
energetico implicito di circa 1.300 miliardi di dollari, calcolato
a 5 cent/kWh. Dieci volte il valore totale dell'intero settore
nucleare-uranio quotato. E circa il 10% del valore dell'intero
mercato dell'oro mondiale.
  
Il mercato dell'oro è 80 volte più grande di quello dell'uranio.
Fisicamente, non c'è nessuna ragione per cui debba esserlo. L'unica
ragione è storica, psicologica e percettiva — e le percezioni
cambiano.
  

  
La Domanda che il Mercato Non si Pone

  
Vale la pena porsi una domanda che i mercati finanziari non
hanno ancora affrontato esplicitamente: cosa succederebbe se
l'uranio venisse percepito — anche parzialmente — come una riserva
di valore, alla stregua dell'oro?
  
Non è uno scenario fantascientifico. È già in corso in forma
embrionale: Sprott Physical Uranium Trust acquista e stocca uranio
fisico esattamente come gli ETF sull'oro fisico acquistano e
stoccano lingotti. La logica è identica — sottrarre al mercato una
materia prima scarsa per detenerla come riserva di valore.
  
Per stimare cosa implicherebbe un riposizionamento più ampio,
partiamo dai dati. L'oro tratta attualmente intorno ai 3.000-3.500
dollari per oncia troy, equivalenti a circa 96.000-112.000 dollari
per chilogrammo, o circa 43.000-51.000 dollari per libbra.
Applicare all'uranio un premio analogo a quello che il mercato
attribuisce all'oro come riserva di valore — anche in forma molto
ridotta, data la maggiore abbondanza relativa dell'uranio rispetto
all'oro — produce range di prezzo molto superiori agli 80 $/lb
attuali.
  
Uno scenario conservativo, che applicasse all'uranio solo una
frazione del premio di riserva dell'oro tenendo conto della sua
maggiore abbondanza relativa, porterebbe a prezzi nell'intervallo 
500-3.000 $/lb. Uno scenario più aggressivo, in
cui la domanda di uranio come asset di riserva raggiungesse una
quota significativa della domanda attuale di oro in questo ruolo,
potrebbe portare a valori nell'intervallo 
5.000-10.000 $/lb — numeri che oggi sembrano
enormi, ma che riflettono semplicemente la logica di un mercato
dell'oro dove il valore convenzionale domina sul valore
industriale.
  

  
7.5 — Come Si Valuta una Miniera di Uranio

  
La valutazione di una miniera di uranio è un esercizio che
combina fisica, geologia, finanza e geopolitica in modo
inestricabile. Non esiste una formula unica — esistono quattro
parametri fondamentali che, combinati tra loro, determinano il
valore reale di un deposito. Capirli in dettaglio è essenziale per
interpretare correttamente le capitalizzazioni di mercato delle
società minerarie del settore.
  

  
Primo Parametro: Le Riserve

  
Il punto di partenza è la quantità di uranio fisicamente
presente nel sottosuolo, espressa in libbre di U₃O₈. Ma non tutte
le riserve sono uguali, e l'industria mineraria ha sviluppato una
classificazione precisa che riflette il grado di certezza geologica
della stima.
  
Le 
riserve provate e probabili (Proven and Probable,
o 2P) sono quelle dimostrate con sufficiente dettaglio geologico da
giustificare la decisione di investimento. Sono il numero più
conservativo e più affidabile. Le 
risorse indicate hanno un grado di certezza
inferiore — il giacimento è identificato, ma la campagna di
perforazione non è ancora sufficiente per classificarle come
riserve. Le 
risorse inferite sono stime ancora più
preliminari, basate su dati geologici limitati.
  
Per un investitore, la distinzione è cruciale: solo le riserve
2P entrano nei calcoli di Net Asset Value (NAV) con piena fiducia.
Le risorse indicate si scontano di solito del 50-60%. Le risorse
inferite sono spesso ignorate del tutto nelle valutazioni
conservative.
  
Altrettanto importante è il 
grado del minerale — la concentrazione di uranio
nella roccia, espressa come percentuale di U₃O₈. Un deposito al 20%
come Cigar Lake è fisicamente diverso da un deposito allo 0,04%
come alcuni giacimenti australiani: richiede enormemente meno
roccia da estrarre e processare per ottenere la stessa quantità di
uranio, con costi operativi corrispondentemente inferiori.
  

  
 

  

  
Secondo Parametro: Il Paese e il Rischio Politico

  
La localizzazione geografica di un deposito non è un dettaglio
secondario. È forse il fattore che più di ogni altro distingue un
deposito teoricamente attraente da uno realmente investibile.
  
Il Canada rappresenta lo standard globale di riferimento in
termini di rischio politico minerario: rule of law solida, sistema
di permitting prevedibile — per quanto lento — e protezione degli
investitori garantita da decenni di giurisprudenza consolidata.
L'Australia si colloca immediatamente dopo, con una tradizione
mineraria robusta e un quadro regolatorio affidabile. Gli Stati
Uniti offrono solidità istituzionale ma con una burocrazia
crescentemente complessa, soprattutto per il nucleare.
  
Il Kazakhstan presenta un profilo radicalmente diverso:
concentra il 42% della produzione mondiale ma opera sotto la
sorveglianza geopolitica implicita della Russia, come hanno
dimostrato i giorni del gennaio 2022 quando le forze CSTO
intervennero durante le rivolte interne. Kazatomprom è una società
statale — il che significa che le decisioni di produzione possono
essere influenzate da logiche politiche oltre che di mercato.
  
Il Niger ha visto le proprie licenze minerarie revocate alla
francese Orano dopo il colpo di stato del luglio 2023 — la
dimostrazione più recente e drammatica di quanto il rischio
politico in Africa possa materializzarsi rapidamente e senza
preavviso.
  
Nella pratica della valutazione, il rischio paese si traduce in
un premio aggiuntivo sul tasso di sconto applicato ai flussi di
cassa attesi: tipicamente 1-2 punti percentuali per Kazakhstan e
Namibia, 3-5 punti per l'Africa subsahariana in generale, e tassi
che rendono di fatto il progetto non finanziabile per giurisdizioni
come il Niger post-colpo di stato.
  

  
Terzo Parametro: Il Costo di Estrazione

  
Il costo di estrazione — l'All-In Sustaining Cost (AISC)
nell'industria mineraria — varia enormemente a seconda della
tipologia di giacimento e della geografia.
  
La tecnica meno costosa disponibile è la 
lisciviazione in situ (ISR — In-Situ Recovery): si
pompano soluzioni chimiche direttamente nel sottosuolo attraverso
pozzi, l'uranio si dissolve nella soluzione, e questa viene poi
pompata in superficie e processata. Non c'è estrazione fisica di
roccia, non ci sono miniere nel senso tradizionale del termine. I
giacimenti sedimentari kazaki sono ideali per questa tecnica:
Kazatomprom opera a costi di 15-25 $/lb, i più bassi del mondo, con
margini enormi anche a prezzi spot contenuti.
  
Le 
miniere sotterranee ad alto grado come Cigar Lake
in Canada, pur richiedendo investimenti infrastrutturali
significativi, ottengono costi simili (15-30 $/lb) grazie all'alta
concentrazione del minerale — estraendo meno roccia per la stessa
quantità di uranio. Le 
miniere a cielo aperto australiane operano
tipicamente a 30-50 $/lb. Le miniere africane, con i costi
logistici aggiuntivi e i rischi operativi maggiori, si collocano
tra 35-60 $/lb.
  
A un prezzo spot di 80 $/lb, le implicazioni pratiche sono
immediate:
  
  
  
   
    
	
  Tipologia
    
	
  Costo    ($/lb)
    
	
  Margine    a 80$/lb
   
    

   
	ISR   Kazakhstan   
	15 – 25   
	55 – 65   $/lb  
  
   
	Sotterranea   alto grado Canada   
	15 – 30   
	50 – 65   $/lb  
  
   
	ISR USA   
	25 – 40   
	40 – 55   $/lb  
  
   
	Open   pit Australia   
	30 – 50   
	30 – 50   $/lb  
  
   
	Africa   
	35 – 60   
	20 – 45   $/lb  
  
   
	Sotterranea   basso grado   
	40 – 70   
	10 – 40   $/lb  
 
  
  I costi di
trasporto aggiungono 1-8 $/lb a seconda della rotta — marginali per
il Canada verso gli USA, più significativi per l'Africa verso
l'Europa.  
Quarto Parametro: Il Coefficiente di Riduzione
In-Situ  
Anche dopo aver quantificato riserve, rischio paese e costi di
estrazione, rimane un passaggio critico che spesso viene
sottovalutato: la riduzione del valore in-situ rispetto al valore
del minerale estratto.
  
Un deposito non è equivalente a uranio già estratto e vendibile.
Tra la riserva certificata e il ricavo finale ci sono anni —
talvolta decenni — di sviluppo, autorizzazione, costruzione
dell'impianto estrattivo, rampa di produzione, e infine vendita sul
mercato. Il valore di queste riserve nel sottosuolo oggi è
inferiore al valore attuale dei flussi di cassa futuri che
genereranno — e quanto inferiore dipende dallo stadio di sviluppo
del progetto.
  
L'industria mineraria usa il 
Net Asset Value (NAV) come metrica principale, che
non è altro che il valore attuale netto dei flussi di cassa futuri
del deposito, scontati a un tasso che incorpora sia il rischio
paese che il rischio di sviluppo. Le miniere già in produzione
trattano tipicamente a un premio o con uno sconto limitato al NAV.
I progetti in fase di pre-fattibilità vengono valutati con sconti
del 70-85% rispetto al NAV pieno. I depositi esplorativi vengono
trattati a 85-95% di sconto.
  
Questo significa che una società come NexGen Energy, con un
deposito Arrow da circa 300 milioni di libbre e un margine netto
stimato di circa 58 $/lb a prezzi correnti, ha un NAV teorico
grezzo di circa 17 miliardi di dollari — ma tratta a circa 3,65
miliardi di capitalizzazione di mercato, che corrisponde quasi
esattamente al NAV scontato dell'80% per rifletterne lo stadio
pre-produzione. Il mercato, in altri termini, sta già applicando
correttamente un coefficiente di riduzione in-situ — ma sta ancora
completamente ignorando il valore energetico implicito delle
riserve, che a 5 cent/kWh è di circa 306 miliardi di dollari: 84
volte la capitalizzazione attuale.
  

  
7.6 — Il Confronto con gli Idrocarburi: Un Mercato che Ha
Già Imparato

  
Per contestualizzare il gap di valutazione dell'uranio rispetto
al suo valore energetico implicito, è utile confrontarlo con il
settore degli idrocarburi — un mercato maturo che ha già
sviluppato, nel corso di decenni, metodologie sofisticate per
valorizzare le riserve energetiche nel sottosuolo.
  
Le major petrolifere vengono tradizionalmente valutate, tra le
altre metriche, in termini di 
Enterprise Value per barile equivalente di riserve
(EV/BOE). Nei cicli di mercato favorevoli, i grandi produttori
integrati come ExxonMobil o Shell hanno storicamente trattato con
multipli impliciti di 10-20 dollari per barile di riserve provate
(1P) — con i produttori di shale americani spesso a multipli
inferiori per via dei costi di estrazione più elevati e della vita
breve dei pozzi.
  
Proviamo a fare lo stesso calcolo per il petrolio usando la
nostra metrica energetica. Un barile di petrolio contiene circa
1.700 kWh di energia termica. Convertito in elettricità in una
centrale a ciclo combinato moderna con efficienza del 35%, produce
circa 595 kWh di elettricità utile. A 5 cent/kWh, il valore
energetico implicito di un barile di petrolio è circa 30 dollari —
un numero sorprendentemente vicino al prezzo di mercato del barile
nei periodi di minimo ciclico, e ben al di sotto del prezzo
corrente di 70-90 dollari al barile.
  
Questo spiega un fenomeno che gli analisti del settore osservano
da decenni: le grandi major petrolifere hanno storicamente trattato
a multipli relativamente contenuti rispetto al valore di libro
delle riserve, perché il mercato dei titoli petroliferi è già
sufficientemente maturo da incorporare nei prezzi la competizione
sul mercato dell'energia. Quando il petrolio tratta a 80 dollari al
barile, il mercato petrolifero sta già valorizzando le riserve
delle major a un multiplo ragionevole rispetto al loro valore
energetico intrinseco.
  
Ora confrontiamo con l'uranio, usando la stessa metodologia.

 
Un chilogrammo di uranio naturale produce 45.000 kWh di
elettricità utile in un reattore moderno. A 5 cent/kWh, il valore
energetico implicito è 2.250 dollari per chilogrammo, ovvero circa
1.020 dollari per libbra. Con l'uranio che tratta a 80 dollari per
libbra sul mercato spot, il rapporto tra prezzo di mercato e valore
energetico implicito è di circa 
1 a 13.
  
Per il petrolio, lo stesso rapporto — tra prezzo di mercato (80
$/barile) e valore energetico implicito (30 $/barile calcolato alla
stessa efficienza di conversione) — è di circa 
2,7 a 1: il petrolio tratta a quasi tre volte il
suo valore energetico implicito.
  
La differenza tra i due mercati è abissale. Il petrolio è
sopravvalutato rispetto al suo valore energetico intrinseco — il
mercato paga un premio significativo per la sua liquidità, la sua
portabilità, la sua densità nei trasporti e la sua maturità
infrastrutturale. L'uranio è sottovalutato rispetto al suo valore
energetico intrinseco di un fattore 13 — il mercato non ha ancora
incorporato questa metrica nella valutazione, continuando a
trattarlo come una commodity industriale il cui prezzo converge
verso il costo marginale di produzione.
  

  
Le Riserve di Gas Come Secondo Termine di
Confronto

  
Il gas naturale offre un secondo termine di confronto ancora più
istruttivo, perché il suo mercato ha sviluppato negli ultimi
vent'anni una metodologia di valorizzazione delle riserve sempre
più sofisticata, con il concetto di 
PV10 (valore attuale netto dei flussi di cassa
futuri delle riserve scontati al 10%) diventato standard di
settore.
  
Per le società di esplorazione e produzione di gas, il PV10
delle riserve provate è tipicamente la base della valutazione, con
le società che trattano a multipli di 1x-2x il PV10 nelle fasi
favorevoli del ciclo. Questo significa che il mercato del gas ha
già imparato a valorizzare le riserve energetiche nel sottosuolo in
modo sistematico, applicando uno sconto al valore teorico per
riflettere i tempi di produzione, i costi di sviluppo e il
rischio.
  
Il mercato dell'uranio non ha ancora sviluppato un framework
equivalente. Non esiste un "PV10 dell'uranio" standard che le
banche d'investimento usino sistematicamente per confrontare i
depositi. Le analisi delle società minerarie uranifere vengono
tipicamente condotte con metodologie NAV che applicano tassi di
sconto elevati e assunzioni di prezzo conservative — spesso
ancorate al prezzo spot corrente di 80 $/lb invece di incorporare
la tesi del valore energetico implicito.
  
Quando il mercato dell'uranio svilupperà un framework di
valorizzazione delle riserve paragonabile a quello già esistente
per il petrolio e il gas — e i segnali che questo processo sia in
corso sono già visibili, dal Sprott Physical Uranium Trust agli
accordi diretti tra big tech e operatori nucleari — il
riallineamento dei prezzi non avverrà gradualmente. Avverrà
attraverso una riclassificazione dell'uranio da commodity
industriale a asset energetico strategico, con multipli di
valorizzazione che si avvicineranno a quelli che il mercato già
applica agli idrocarburi.
  
Non è necessario che l'uranio raggiunga il suo valore energetico
implicito pieno di 1.020 $/lb. È sufficiente che il mercato inizi
ad applicare al valore delle riserve lo stesso framework che già
usa per il petrolio — e la convergenza verso 200-300 $/lb
apparirebbe già giustificata dalla logica interna di quel
confronto.
  

  
7.7 — La Valorizzazione delle Riserve: I Principali
Produttori

  
Applicando il framework sviluppato in questo capitolo alle
riserve dei principali produttori quotati, possiamo ora costruire
una valutazione comparativa che metta in evidenza il gap tra il
prezzo di mercato attuale e il valore energetico implicito delle
riserve.
  
Per la valorizzazione utilizziamo tre metriche in parallelo: il
valore energetico implicito grezzo a 5 cent/kWh (il tetto teorico),
il NAV scontato a prezzi correnti di 80 $/lb con sconto per stadio
di sviluppo (il pavimento conservativo dell'analisi fondamentale
standard), e la capitalizzazione di mercato corrente (quello che il
mercato paga oggi).
  

  
Cameco Corporation

  
Riserve e risorse: circa 455 milioni di libbre di U₃O₈ tra
riserve provate/probabili e risorse indicate, concentrate in
Athabasca Basin (Cigar Lake, McArthur River) con gradi tra il 6,7%
e il 17%.
  
Costo di estrazione: 15-30 $/lb, tra i più bassi del mondo per
le miniere sotterranee grazie all'alto grado.
  
Rischio paese: Canada — AAA, rischio minimo.
  
Stadio di sviluppo: produzione piena — sconto in-situ
30-40%.
  
Valore energetico implicito grezzo: 455M lb × 0,4536 kg/lb ×
45.000 kWh/kg × 0,05 $/kWh = 
467 miliardi di dollari
  
NAV conservativo a 80 $/lb: (80 - 22) $/lb × 455M lb × 0,65
(sconto sviluppo) = 
17,2 miliardi di dollari
  
Capitalizzazione di mercato: circa 26 miliardi di dollari.
(usiamo costo medio di 22 $/lb)
  
Il mercato sta pagando Cameco a circa 1,5x il NAV conservativo —
un premio che riflette la qualità dei depositi e la solidità
operativa. Ma a soli 
0,06 volte il valore energetico implicito delle
riserve.
  

  
NexGen Energy — Arrow Deposit

  
Riserve e risorse: circa 300 milioni di libbre di U₃O₈ di
riserve e risorse indicate, con un grado medio di circa 1,9% nel
deposito principale Arrow in Athabasca Basin.
  
Costo di estrazione stimato: 15-25 $/lb (deposito ad alto grado,
metodo sotterraneo).
  
Rischio paese: Canada — AAA.
  
Stadio di sviluppo: pre-costruzione (Final Investment Decision
pendente) — sconto in-situ 75-80%.
  
Valore energetico implicito grezzo: 
306 miliardi di dollari
  
NAV conservativo a 80 $/lb: (80 - 20) $/lb × 300M lb × 0,22
(sconto sviluppo) = 
3,96 miliardi di dollari
  
Capitalizzazione di mercato: circa 3,65 miliardi di dollari
 

NexGen tratta esattamente al NAV conservativo scontato — il
mercato sta prezzando il progetto come se il prezzo dell'uranio non
salirà mai oltre 80 $/lb e come se il valore energetico delle
riserve fosse irrilevante. Il multiplo rispetto al valore
energetico implicito è di 
0,012 volte — quasi 84 volte sottovalutata
rispetto alla metrica energetica.
  

  
Kazatomprom

  
Riserve: circa 485 milioni di libbre di U₃O₈, con costi ISR tra
i più bassi del mondo (15-25 $/lb).
  
Rischio paese: Kazakhstan — BB, con sconto significativo per
rischio geopolitico.
  
Stadio di sviluppo: produzione piena — sconto in-situ
30-40%.
  
Valore energetico implicito grezzo: 
496 miliardi di dollari
  
NAV conservativo a 80 $/lb con sconto rischio paese: circa 14
miliardi di dollari
  
Capitalizzazione di mercato: circa 9,9 miliardi di dollari
  
Kazatomprom tratta con un significativo sconto rispetto al NAV
conservativo — interamente giustificato dal rischio paese
Kazakhstan e dall'opacità nella struttura di governance. Ma resta a

0,02 volte il valore energetico implicito.
  

  
La Sintesi

  
Il pattern che emerge dai tre casi è coerente e significativo.
Il mercato sta applicando correttamente i coefficienti di riduzione
in-situ per riflettere stadio di sviluppo e rischio paese. Ma sta
applicando il coefficiente di riduzione più importante — quello tra
il prezzo spot di mercato dell'uranio e il suo valore energetico
implicito — come se fosse zero, come se la questione non si
ponesse.
  
Quando il mercato inizierà a incorporare la metrica energetica
nella valutazione delle riserve uranifere — come già fa
sistematicamente per le riserve di petrolio e gas — la
riclassificazione sarà inevitabile. La domanda non è se, ma con
quale velocità e attraverso quale catalizzatore.
  

  
 

  

  
 

  

  
7.8 — Il Valore delle Scorie: La Riserva Nascosta

  
Le scorie nucleari sono probabilmente l'asset energetico più
incompreso e più sottovalutato del mondo.
  
Nel paradigma dei reattori di prima generazione — i reattori ad
acqua leggera che costituiscono la quasi totalità del parco
nucleare mondiale attuale — il combustibile esausto viene estratto
dal reattore dopo 3-5 anni di utilizzo, quando la concentrazione di
U-235 fissile è scesa sotto la soglia economicamente utile per il
ciclo di combustione. A quel punto, il materiale viene classificato
come "scoria ad alta attività", stoccato in piscine di
raffreddamento e infine, dopo decenni, avviato allo stoccaggio
geologico profondo.
  
Questa classificazione è economicamente e fisicamente sbagliata
— non per ragioni ideologiche, ma per una semplice analisi del
contenuto energetico residuo.
  
Il combustibile esausto di un reattore convenzionale contiene
ancora:
  

  
	circa      il 
94-96% di U-238 originario non fissionato

  
	circa      
1% di U-235 residuo — ancora al di sopra della
concentrazione      naturale (0,7%)

  
	circa      
1% di plutonio (principalmente Pu-239 e Pu-241,
entrambi fissili)

  
	circa      
3-4% di prodotti di fissione — questi sì, veri
rifiuti radioattivi


  
In altri termini, quello che chiamiamo "scoria" contiene circa
il 95% dell'energia originaria non ancora utilizzata. È un
materiale che abbiamo estratto dal sottosuolo, raffinato,
arricchito, utilizzato parzialmente, e poi classificato come
rifiuto quando ne avevamo usato solo una piccola frazione.
  

  
Il Valore in un Paradigma di Quarta Generazione

  
In un reattore veloce autofertilizzante (fast breeder reactor,
la tecnologia di quarta generazione), l'U-238 non è uno scarto — è
il combustibile principale. Attraverso la cattura neutronica,
l'U-238 si converte in Pu-239 fissile, che viene poi fissionato
producendo energia. Il reattore "fertile" letteralmente crea più
combustibile fissile di quanto ne consumi, attingendo all'enorme
riserva di U-238 disponibile sia nel minerale naturale che nel
combustibile esausto.
  
In questo paradigma, le centinaia di migliaia di tonnellate di
combustibile esausto accumulate in settant'anni di industria
nucleare civile rappresentano una riserva energetica già estratta,
già parzialmente raffinata, stoccata in siti sicuri in attesa della
tecnologia giusta.
  
Secondo le stime dell'IAEA, le riserve mondiali di U-238
contenute nel solo combustibile esausto già stoccato potrebbero
soddisfare il fabbisogno energetico mondiale per centinaia di anni,
in un'ipotetica transizione globale a reattori veloci
autofertilizzanti.
  
Il paradosso è completo: stiamo spendendo miliardi di dollari
per stoccare geologicamente un materiale che potrebbe essere il
combustibile energetico più prezioso del prossimo secolo.
  
Francia, Giappone, Russia e parzialmente la Cina hanno già
riconosciuto questo principio. Il riprocessamento del plutonio per
il combustibile MOX (Mixed Oxide Fuel) — la tecnologia di terza
generazione — è una prima applicazione parziale di questo
paradigma. I programmi di reattori veloci russi (BN-800, BN-1200) e
cinesi (CFR-600) sono i candidati più avanzati per la piena
realizzazione della tecnologia di quarta generazione a scala
commerciale.
  

  
Implicazioni per la Valutazione delle Utility
Nucleari

  
Questo ha un'implicazione che le analisi finanziarie standard
ignorano sistematicamente: le utility nucleari che possiedono
grandi quantità di combustibile esausto stoccato — EdF in Francia,
TEPCO e JAEA in Giappone, Exelon e Duke Energy negli Stati Uniti —
detengono nei propri bilanci un asset la cui valorizzazione è
attualmente zero o negativa (compare come passività di
smaltimento), ma che in un paradigma di quarta generazione
diventerebbe una riserva energetica con valore potenzialmente
enorme.
  
Non è un'ipotesi speculativa di lungo termine — è la direzione
verso cui la fisica e l'ingegneria nucleare si stanno muovendo, con
investimenti statali significativi in Russia, Cina, India e
parzialmente negli Stati Uniti.
  

  
7.9 — La Sintesi: Perché l'Uranio Vale Molto di Più di
Quello che Costa

  
Alla fine di questo capitolo, vale la pena fermarsi e chiedersi:
cosa stiamo dicendo, esattamente?
  
Stiamo dicendo una cosa semplice, ma con implicazioni enormi: 
l'uranio è l'unica commodity al mondo venduta
sistematicamente a una frazione del suo valore reale. Non
di qualche percento. Di un fattore di dieci, venti, o più — a
seconda del metro di misura che si usa. E non per ragioni fisiche o
geologiche, ma per un difetto di percezione del mercato che è
storicamente documentabile e strutturalmente destinato a
correggersi.
  
Ricostruiamo l'argomento partendo dal più semplice, per arrivare
al più profondo.
  

  
Il Primo Livello: L'Energia

  
Il punto di partenza più elementare è questo: un chilogrammo di
uranio naturale produce 45.000 kWh di elettricità in un reattore
moderno. A 5 centesimi per kWh — un prezzo conservativo, ben al di
sotto dei prezzi attuali in molti mercati europei e americani —
questo equivale a 2.250 dollari per chilogrammo, ovvero circa 1.020
dollari per libbra.
  
L'uranio tratta oggi a 80 dollari per libbra.
  
Il mercato sta comprando energia a 0,39 centesimi per kWh —
venti volte meno del prezzo a cui quella stessa energia verrà
venduta sull'interruttore di casa. Nessun'altra commodity
energetica viene prezzata con uno sconto di questa entità rispetto
al suo valore finale d'uso. Il carbone, il gas, il petrolio
trattano tutti a multipli ragionevoli del loro valore energetico
implicito. L'uranio no.
  
Questo non dipende dai costi di trasformazione. Come abbiamo
visto, anche con l'uranio a 1.000 $/lb l'elettricità nucleare
rimane competitiva con le fonti fossili — il combustibile pesa solo
il 6% del costo totale di vita di una centrale nucleare. Il gap tra
prezzo di mercato e valore energetico implicito è reale,
strutturale, e non è spiegabile dai costi della filiera.
  

  
Il Secondo Livello: La Rarità

  
Il secondo argomento è indipendente dal primo, e parte da un
angolo completamente diverso. L'uranio è più raro del rame di quasi
venti volte. Ha una concentrazione media nella crosta terrestre di
2,7 parti per milione — contro i 50 ppm del rame e i 0,004 ppm
dell'oro.
  
L'oro non produce nulla. Un lingotto in caveau non genera kWh,
non alimenta un reattore, non scalda una città. Il suo valore è
interamente convenzionale e fiduciario. Eppure tratta a 3.000-3.500
dollari per oncia, ovvero 43.000-51.000 dollari per libbra.
  
L'uranio è geologicamente più raro del rame, fisicamente più
prezioso dell'oro come vettore energetico, e tratta a 80 dollari
per libbra.
  
Applicare all'uranio anche solo una piccola frazione del premio
che il mercato riconosce all'oro come riserva di valore — tenendo
conto della sua maggiore abbondanza relativa — produrrebbe prezzi
nell'intervallo 500-3.000 $/lb nello scenario conservativo.
  
Il punto cruciale è che questi due metodi — il valore energetico
e il confronto con l'oro — partono da premesse completamente
diverse e convergono verso lo stesso ordine di grandezza: intorno a
1.000 $/lb. In fisica, e in qualsiasi analisi quantitativa
rigorosa, la convergenza di metodi indipendenti verso lo stesso
risultato è un segnale forte. Non è una prova. Ma aumenta
significativamente la probabilità che la stima sia nell'intorno
corretto.
  

  
Il Terzo Livello: Le Riserve nel Sottosuolo

  
Il terzo argomento riguarda le società minerarie che detengono
queste riserve, e il gap tra ciò che il mercato paga per esse e ciò
che fisicamente contengono.
  
Cameco, NexGen, Kazatomprom — le abbiamo analizzate in
dettaglio. Il mercato le sta valutando usando il NAV scontato a
prezzi spot correnti di 80 $/lb: un approccio corretto per una
commodity industriale ordinaria, dove il prezzo converge verso il
costo marginale di produzione e non si discosta mai molto da
esso.
  
Ma l'uranio non è una commodity industriale ordinaria. Il suo
valore energetico implicito è strutturalmente molto più alto del
prezzo spot. Quando le major petrolifere vengono valorizzate, il
mercato usa il PV10 delle riserve — una metodologia che riflette il
valore dei flussi di cassa futuri, non solo il prezzo spot del
giorno. Il mercato del gas fa lo stesso. Il mercato dell'uranio non
ha ancora sviluppato un framework equivalente, e continua a
valutare le riserve come se il prezzo non potesse mai discostarsi
significativamente dall'attuale.
  
NexGen Energy tratta a 3,65 miliardi di dollari. Il valore
energetico implicito delle sue riserve, a 5 cent/kWh, è di 306
miliardi. Il mercato sta ignorando un fattore 84.
  

  
Il Quarto Livello: Le Scorie Non Sono Rifiuti

  
Il quarto argomento è il più controintuitivo, e forse il più
potente nel lungo periodo.
  
Le "scorie" nucleari — il combustibile esausto che le centrali
producono e che viene stoccato come rifiuto pericoloso da smaltire
— contengono ancora il 95% dell'energia originaria non utilizzata.
Sono composte per il 94-96% di U-238 non fissionato, per circa l'1%
di U-235 residuo, e per circa l'1% di plutonio fissile.
  
In un reattore di quarta generazione — la tecnologia in corso di
sviluppo avanzato in Russia, Cina e India — questo materiale non è
uno scarto. È il combustibile principale. Le centinaia di migliaia
di tonnellate di combustibile esausto già stoccate in tutto il
mondo rappresentano quindi una riserva energetica già estratta, già
parzialmente raffinata, custodita in siti sicuri in attesa della
tecnologia giusta.
  
I bilanci delle utility nucleari — EdF, Exelon, Duke Energy,
TEPCO — contabilizzano questo materiale come passività di
smaltimento. In un paradigma di quarta generazione, diventa un
asset energetico potenzialmente enormi. È la trasformazione
contabile più silenziosa e più significativa che il settore
energetico mondiale dovrà affrontare nei prossimi decenni.
  

  
Il Quinto Livello: Perché il Mercato Non Lo Ha Ancora
Visto

  
Perché, se tutto questo è vero, il mercato non l'ha ancora
incorporato nei prezzi?
  
La risposta è semplice, e ha un precedente storico preciso.
 

Il petrolio è stato a lungo una commodity la cui valorizzazione
rifletteva principalmente il costo di produzione — non il valore
energetico intrinseco. È stato solo con lo sviluppo progressivo del
mercato finanziario degli idrocarburi, l'istituzionalizzazione
degli hedge fund energetici, la creazione degli ETF sulle commodity
e l'elaborazione di metodologie analitiche sofisticate come il PV10
che il mercato ha imparato a valorizzare le riserve in modo più
sofisticato.
  
L'uranio è ancora nella fase pre-matura di questo percorso. Il
mercato spot è piccolo, poco liquido, dominato da contratti
bilaterali tra produttori e utility. La comunità di analisti
specializzati è ridotta. Le metodologie di valutazione sono ancora
ancorate al costo marginale di produzione. L'investitore
istituzionale generalista non ha ancora sviluppato un framework per
pensare all'uranio come asset energetico invece che come commodity
mineraria.
  
I segnali che questo sta cambiando sono già visibili: il Sprott
Physical Uranium Trust che stoca uranio fisico come gli ETF
sull'oro, gli accordi diretti tra Google, Microsoft e Amazon con
operatori nucleari, gli executive order americani del 2025 che
designano i data center come infrastrutture critiche di difesa e la
filiera nucleare come priorità strategica nazionale.
  
Quando quella percezione cambierà — e i mercati, alla fine,
incorporano sempre le realtà fisiche nei prezzi — il movimento non
sarà graduale. Sarà una riclassificazione. Non un rialzo del 20 o
del 30%, come ci si aspetta da una commodity ciclica che torna ai
massimi del ciclo. Una ridefinizione di che cosa è l'uranio e di
come va valorizzato.
  
E quella ridefinizione è già in corso, più lentamente di quanto
la fisica suggerirebbe, ma in modo inequivocabile.
  

  
 

  

  
 

  

  
 

  

  
 

  

  
 

  

  

    


  



  

    
Capitolo 8 — La Finanza del Nucleare: Costi
Reali, Tassi e Orizzonti
  

  

  

    


  



  
8.1 — Il Costo del Nucleare: Una Questione di
Lente

  
L'obiezione più frequente che si sente quando si parla di
nucleare è quella dei costi elevati. "È troppo caro", "non è
competitivo con le rinnovabili", "nessun investitore privato lo
vuole finanziare senza sussidi statali". Questa critica merita di
essere presa sul serio, perché si basa su numeri reali. Il costo di
costruzione di un grande reattore nucleare è effettivamente elevato
— nell'ordine di 7-15 miliardi di dollari per unità da 1.000 MW nei
paesi occidentali, con casi estremi come il reattore Vogtle in
Georgia (USA) che ha superato i 30 miliardi per coppia.
  

  
Ma il problema non è il costo in sé. È la lente con cui lo
si guarda.

  
Il costo di un impianto nucleare è strutturalmente diverso da
qualsiasi altra fonte energetica. È prevalentemente un costo di
capitale anticipato — si spende la stragrande maggioranza del
denaro nella fase di costruzione, prima che il reattore produca il
primo kilowattora. Una volta entrato in funzione, l'impianto opera
con costi variabili molto bassi e stabili per decenni. Il
combustibile incide per il 5-6% del costo totale di vita
dell'impianto. La manutenzione è prevedibile e pianificabile.
  
Il rapporto Mathers del National Nuclear Laboratory britannico
(2014) fornisce una scomposizione precisa e autorevole dei costi
lifetime di un reattore nucleare convenzionale:
  

Pre-sviluppo e autorizzazioni: 7%

 
Costo di capitale (costruzione): 70%

 
Operazione e manutenzione: 15%

 
Combustibile: 6%

 
Decommissioning: 2%
  
Questi numeri contengono una verità che quasi nessun
commentatore evidenzia con sufficiente chiarezza: combustibile e
decommissioning insieme pesano solo l'8% del costo totale di vita
di un impianto nucleare. Gli argomenti che il nucleare sia
insostenibile per via dei costi del combustibile o delle scorie
sono, in termini quantitativi, marginali rispetto al costo di
costruzione. Il vero problema del nucleare non è la fisica né la
chimica — è la finanza del cantiere.
  
Questa struttura di costo — altissima intensità di capitale
iniziale, bassissimi costi variabili nel tempo — è esattamente
opposta a quella di una centrale a gas. Una centrale a gas ha costi
di costruzione modesti, dell'ordine di 800-1.200 dollari per kW
installato, contro i 5.000-15.000 dollari per kW del nucleare. Ma
una volta costruita, dipende interamente dal prezzo del gas per
tutta la sua vita utile. Ogni variazione del mercato del gas — e il
mercato del gas è strutturalmente volatile, come l'Europa ha
scoperto con brutalità nel 2022 — si traduce immediatamente in
variazione del costo di produzione dell'elettricità.
  
Una centrale nucleare, una volta costruita e ammortizzata, è
quasi immune alla volatilità dei mercati delle materie prime. Il
suo costo marginale di produzione è stabile per decenni. È una
macchina che trasforma capitale fisso in energia a costo
prevedibile.
  

  
8.2 — I Cinque Parametri che Determinano il Valore di un
Progetto Nucleare

  
Per capire perché lo stesso identico reattore — stessa fisica,
stessa tecnologia, stesso costo di costruzione nominale — possa
essere un investimento eccellente in un paese e un disastro
finanziario in un altro, bisogna isolare i cinque parametri che,
combinati, determinano l'esito finanziario di un progetto nucleare.
Non sono equivalenti tra loro: i primi due sono dominanti, gli
altri tre sono amplificatori o correttori. Capire la gerarchia è
essenziale.
  

  
Il Primo Parametro: Il Tasso di Sconto — La Scelta
Filosofica

  
Il tasso di sconto non è un dettaglio tecnico. È una scelta
filosofica su quanto vale il futuro rispetto al presente — e per un
investimento i cui ricavi si distribuiscono su sessant'anni, è il
parametro singolo più determinante nell'intera analisi.
  
Un tasso del 7% dice implicitamente che un euro tra trent'anni
vale oggi circa 13 centesimi. Un tasso del 3% dice che vale circa
41 centesimi. La differenza è un fattore tre. Su sessant'anni di
ricavi, questa differenza non modifica marginalmente il risultato —
lo ribalta completamente. Un progetto che a tasso del 4% produce un
guadagno di oltre 7 miliardi di dollari diventa, a tasso del 7%,
una perdita di quasi 2 miliardi con gli stessi numeri fisici
sottostanti. Lo vedremo in dettaglio nel prossimo paragrafo.
  
Il tasso di sconto non è neutro nemmeno politicamente. Applicare
il tasso di un fondo di private equity orientato al rendimento
trimestrale a un'infrastruttura progettata per durare settant'anni
non è una valutazione oggettiva — è una distorsione metodologica
che produce sistematicamente la conclusione che il nucleare "non è
competitivo". La competitività, come dimostreremo, è reale — ma
solo se si usa il tasso di sconto appropriato alla natura
dell'asset.
  

  
Il Secondo Parametro: Il Tempo di Costruzione — Il
Moltiplicatore del Rischio

  
Il tempo di costruzione è il parametro più variabile, meno
controllabile e — in interazione con il tasso di sconto — più
dirompente dell'intera analisi. Non è un problema lineare: ogni
anno aggiuntivo di costruzione non aggiunge semplicemente un anno
di costi finanziari, ma sposta in avanti l'intero flusso dei ricavi
futuri, che vengono quindi scontati più pesantemente. L'effetto è
non lineare e si amplifica rapidamente.
  
La differenza tra costruire in 4 anni, come avviene
sistematicamente in Cina con i design standardizzati, e costruire
in 14 anni, come è accaduto con Vogtle in Georgia, non è un fattore
di 3,5 volte nel tempo — è la differenza tra un progetto redditizio
e un progetto in perdita, come i calcoli del paragrafo successivo
mostrano in modo preciso.
  
È anche il parametro su cui la regolamentazione esercita la sua
influenza più diretta e più devastante: non attraverso i costi
diretti delle autorizzazioni, ma attraverso i ritardi che genera,
che trasformano automaticamente un investimento razionale in uno
irrazionale ogni volta che il tasso di sconto supera la soglia del
5-6%.
  

  
Il Terzo Parametro: Il Tempo dei Permessi — Il Costo
Invisibile

  
La fase di permitting — che precede l'inizio fisico dei lavori —
è il costo silenzioso che non appare mai nei calcoli di costo per
kWh citati dai critici del nucleare, ma che pesa enormemente sul
rendimento finale del progetto. Durante questa fase il capitale è
già parzialmente impegnato in studi, progettazione preliminare,
valutazioni ambientali e depositi — ma non genera ancora nessun
valore fisico tangibile.
  
In molti paesi occidentali questa fase, da sola, può durare
quanto l'intera costruzione di un reattore in Cina. In Francia
negli anni Settanta durava meno di due anni; in Europa oggi può
superare i dieci. Negli Stati Uniti, prima delle riforme del 2025,
alcuni progetti aspettavano la licenza definitiva per sette o otto
anni. Ogni anno di permitting aggiuntivo è un anno in cui il
capitale è fermo, l'inflazione erode il potere d'acquisto, e il
costo del debito si accumula senza contropartita produttiva.
  

  
Il Quarto Parametro: Il Rischio di Interruzione in Corso
d'Opera — Il Pericolo Nascosto

  
L'interruzione in corso d'opera è il rischio che il progetto
venga fermato, rallentato o completamente ridisegnato a metà
cantiere — per ricorsi legali, revisioni normative sopravvenute,
cambi di amministrazione politica, difficoltà di finanziamento, o
combinazioni di questi fattori. È il parametro più difficile da
prezzare ex ante, e anche il più distruttivo quando si
materializza.
  
Il problema non è solo il ritardo in sé — che si traduce nei
costi finanziari già descritti nel secondo parametro. È che ogni
interruzione azzera temporaneamente la curva di apprendimento delle
maestranze, costringendo a ripartire quasi da zero quando i lavori
riprendono. In un cantiere complesso come quello di un reattore
nucleare, la conoscenza tacita accumulata dagli operatori — sapere
esattamente come si installa ogni componente, dove sono i punti
critici, quali procedure funzionano in pratica — vale mesi di
efficienza operativa. Perderla per un'interruzione politica
significa ripagarla di nuovo, con interesse.
  
Vogtle è l'esempio più documentato di questo effetto: il
cantiere fu interrotto più volte per revisioni regolatorie e
controversie legali, e ogni ripresa richiedeva un periodo
significativo di riassestamento e riqualificazione prima di tornare
ai ritmi precedenti.
  

  
Il Quinto Parametro: La Vita Operativa — Il Bonus Non
Pianificato

  
Il quinto parametro è l'unico favorevole, e vale la pena
enfatizzarlo perché viene sistematicamente ignorato nelle analisi
critiche del nucleare: la vita operativa effettiva dei reattori si
è dimostrata molto più lunga di quanto qualsiasi modello originale
avesse previsto.
  
I reattori costruiti negli anni Settanta erano progettati per
circa trent'anni di vita utile. Era una stima conservativa basata
sulle conoscenze dell'epoca sull'invecchiamento dei materiali sotto
irraggiamento neutronico. I dati empirici accumulati in
cinquant'anni hanno rivelato che la fisica dei materiali nucleari è
più favorevole del previsto: con i giusti programmi di ispezione,
manutenzione e aggiornamento dei sistemi di sicurezza, la vita
operativa può essere estesa a sessanta, settanta, e in alcuni casi
fino a ottant'anni.
  
Negli Stati Uniti, la Nuclear Regulatory Commission ha già
rilasciato licenze di esercizio estese fino a ottant'anni per
diversi reattori. In Francia, il programma Grand Carénage di EDF
punta a mantenere operativa la flotta storica fino ai sessant'anni
con investimenti relativamente contenuti rispetto al costo di
costruzione originario.
  
Questo allungamento non pianificato è di fatto un bonus che
migliora retroattivamente l'economia di tutti i progetti costruiti
finora. Un reattore previsto per trent'anni che opera per
settant'anni sta generando quarant'anni di ricavi aggiuntivi su un
capitale già completamente ammortizzato — con costi di produzione
che scendono al livello più basso possibile, perché non c'è più
servizio del debito né ammortamento del capitale. È la struttura di
costo dei sogni per un asset infrastrutturale: costi fissi
bassissimi, ricavi indicizzati all'inflazione, zero costi variabili
del combustibile rilevanti.
  
Nessun modello di valutazione iniziale degli anni Settanta aveva
incorporato questa prospettiva. È un errore sistematico nella
direzione sbagliata — una sottostima strutturale del valore a lungo
termine del nucleare — che i critici del settore non discutono mai,
preferendo concentrarsi sui costi di costruzione.
  

  
La Gerarchia Completa

  
I primi quattro parametri sono in larga parte un prodotto della
regolamentazione e del contesto istituzionale, non della fisica dei
reattori. Possono tutti migliorare con scelte politiche diverse — e
in alcuni paesi, come abbiamo visto con la Cina e come ha
dimostrato la Francia cinquant'anni fa, sono già stati migliorati
in modo radicale con risultati economici documentati.
  
Il quinto parametro è un dato empirico che la fisica e
l'ingegneria dei materiali hanno dimostrato essere strutturalmente
più favorevole delle attese originarie — e che continuerà a
migliorare con i progressi nelle tecnologie dei materiali avanzati
per le future generazioni di reattori.
  
La combinazione di questi cinque parametri produce un paradosso
apparente: il nucleare è contemporaneamente la fonte energetica con
il costo di costruzione più alto e — una volta costruito e
ammortizzato — quella con il costo marginale di produzione più
basso e più stabile. Chi si concentra solo sul primo numero giudica
il nucleare irrazionale. Chi vede entrambi i numeri, e li mette in
relazione con il tempo nel modo corretto, giunge a una conclusione
opposta.
  

  
8.3 — Il Circolo Vizioso: Quando il Tempo Uccide il Tasso
di Sconto

  
C'è un'interazione tra tasso di sconto e tempo di costruzione
che merita di essere isolata e quantificata con precisione, perché
è il meccanismo esatto attraverso cui la regolamentazione lenta
uccide la fattibilità economica del nucleare — anche quando la
tecnologia sottostante è solida e i fondamentali di lungo periodo
sono favorevoli.
  

  
Il Modello di Calcolo

  
Partiamo da un caso base realistico: un reattore da 1.000 MW con
un costo di costruzione di 10 miliardi di dollari, che una volta
operativo genera 850 milioni di dollari l'anno di ricavi netti per
sessant'anni. I ricavi sono distribuiti linearmente durante la
costruzione, i ricavi iniziano il primo anno dopo il completamento.
Il Valore Attuale Netto (VAN) misura quanto vale oggi l'intera
operazione.
  
Il calcolo è standard: si sottraggono i costi di costruzione
attualizzati dal valore attuale dei ricavi futuri. La formula non
contiene variabili misteriose. Contiene due parametri dominanti —
il tasso di sconto e gli anni di costruzione — e la loro
interazione produce risultati che, visti sulla stessa tabella, sono
sorprendenti anche per chi conosce il settore.
  

  
La Tabella della Verità

  
  
  
   
    
	
  Anni    costruzione
    
	
  VAN al    3%
    
	
  VAN al    4%
    
	
  VAN al    5%
    
	
  VAN al    7%
    
	
  VAN al    10%
   
    

   
	
  4 anni (Cina)
   
	
  +11,61B
   
	
  +7,36B
   
	
  +4,37B
   
	
  +0,64B
   
	
  -2,14B
  
  
   
	
  6 anni
   
	
  +10,67B
   
	
  +6,46B
   
	
  +3,55B
   
	
  +0,01B
   
	
  -2,48B
  
  
   
	
  8 anni (Occidente ottimale)
   
	
  +9,80B
   
	
  +5,64B
   
	
  +2,81B
   
	
  -0,52B
   
	
  -2,72B
  
  
   
	
  10 anni
   
	
  +8,97B
   
	
  +4,88B
   
	
  +2,16B
   
	
  -0,96B
   
	
  -2,88B
  
  
   
	
  14 anni (Vogtle)
   
	
  +7,48B
   
	
  +3,56B
   
	
  +1,06B
   
	
  -1,62B
   
	
  -3,03B
  
 
  
  
*(Miliardi di dollari. Costo costruzione 10B,ricavi850M, ricavi
850M ,ricavi850M/anno, vita operativa 60 anni)*  La tabella va
letta su due assi simultaneamente. Sull'asse verticale: più gli
anni di costruzione aumentano, peggiore è il risultato per
qualsiasi tasso di sconto. Sull'asse orizzontale: più il tasso di
sconto sale, peggiore è il risultato per qualsiasi tempo di
costruzione. Ma la cosa davvero importante è l'angolo in basso a
destra della tabella — dove tempi lunghi e tassi alti si combinano
— che mostra perdite crescenti in modo non lineare.  

  
Il Caso Base: Tasso del 4% — Il Fondo Pensione

  
A un tasso di sconto del 4% — quello tipico di un fondo
pensione, di un fondo sovrano o di una compagnia assicurativa con
passività di lungo periodo — il progetto rimane profittevole in
ogni scenario di tempi di costruzione.
  
Costruito in 4 anni (Cina, Corea del Sud con design
standardizzati): il valore attuale dei ricavi è 16,44 miliardi, il
valore attuale dei costi è 9,07 miliardi. 
VAN: +7,36 miliardi. È un progetto eccellente —
rende quasi il 74% del costo di costruzione in valore aggiunto.

 
Costruito in 8 anni (cantiere occidentale ben gestito, senza
interruzioni): il VA dei ricavi scende a 14,05 miliardi perché i
ricavi partono più tardi e vengono scontati più a lungo. 
VAN: +5,64 miliardi. Ancora molto
profittevole.
  
Costruito in 14 anni (caso Vogtle): il VA dei ricavi scende
ulteriormente a 11,11 miliardi. 
VAN: +3,56 miliardi. Positivo, ma il progetto ha
perso più della metà del suo potenziale di creazione di valore
rispetto al caso cinese, per ragioni interamente imputabili alla
regolamentazione — non alla fisica, non all'ingegneria, non al
costo del minerale.
  

  
Il Caso Critico: Tasso del 7% — L'Investitore
Privato

  
A un tasso di sconto del 7% — quello tipico di un investitore
privato orientato al rendimento di breve-medio termine — il quadro
si capovolge.
  
Costruito in 4 anni: il VA dei ricavi è 9,10 miliardi, il VA dei
costi è 8,47 miliardi. 
VAN: +0,64 miliardi. Il progetto è ancora
marginalmente positivo, ma il margine è sottile — basta una piccola
variazione nelle assunzioni per portarlo in territorio
negativo.
  
Costruito in 8 anni: il VA dei ricavi scende a 6,95 miliardi,
sotto il VA dei costi di 7,46 miliardi. 
VAN: -0,52 miliardi. Il progetto è già in perdita.
Lo stesso reattore, con lo stesso combustibile, che in Cina produce
+7,36 miliardi, in un cantiere occidentale di otto anni produce
-0,52 miliardi per un investitore privato.
  
Costruito in 14 anni (Vogtle): il VA dei ricavi crolla a 4,63
miliardi contro costi di 6,25 miliardi. 
VAN: -1,62 miliardi. Una perdita netta di quasi
1,6 miliardi su un investimento di 10 miliardi.
  

  
Il Tasso di Break-Even: Il Numero Che Dice Tutto

  
C'è un modo ancora più diretto di leggere questi dati: per ogni
scenario di tempi di costruzione, esiste un tasso di sconto di
break-even — il tasso massimo al quale il progetto rimane
redditizio. Al di sopra di quel tasso, il progetto è in perdita
indipendentemente da tutto il resto.
  
  
   
    
	
  Anni    di costruzione
    
	
  Tasso    di break-even
   
    

   
	
  4 anni
   
	
  7,5%
  
  
   
	
  6 anni
   
	
  7,0%
  
  
   
	
  8 anni
   
	
  6,6%
  
  
   
	
  10 anni
   
	
  6,2%
  
  
   
	
  14 anni
   
	
  5,6%
  
 
  

 La lettura è immediata: ogni anno aggiuntivo di costruzione
riduce di circa 0,3-0,4 punti percentuali il tasso massimo al quale
il progetto rimane fattibile. Un progetto costruito in 14 anni
invece di 4 ha un margine di tolleranza al costo del capitale
inferiore di quasi 2 punti percentuali.  In un mercato in cui i
tassi di interesse possono variare significativamente durante il
ciclo economico — e la costruzione di un reattore può attraversare
più cicli completi — questa riduzione del margine di tolleranza non
è un dettaglio. È la differenza tra un progetto che sopravvive a un
rialzo dei tassi e uno che non ci sopravvive.  

  
Il Bonus della Vita Operativa Estesa

  
C'è un terzo effetto che la tabella principale non mostra
esplicitamente, ma che merita di essere quantificato separatamente:
l'impatto dell'estensione della vita operativa sul VAN del
progetto.
  
Prendendo come caso base un cantiere di 8 anni e un tasso del
5%, ecco come cambia il VAN al variare della vita operativa del
reattore:
  
  
  
   
    
	
  Vita    operativa
    
	
  VAN al    5%
   
    

   
	
  30 anni (previsione originale anni '70)
   
	
  +0,76 miliardi
  
  
   
	
  40 anni
   
	
  +1,79 miliardi
  
  
   
	
  50 anni
   
	
  +2,42 miliardi
  
  
   
	
  60 anni (standard attuale)
   
	
  +2,81 miliardi
  
  
   
	
  70 anni
   
	
  +3,05 miliardi
  
  
   
	
  80 anni (obiettivo programmi estensione)
   
	
  +3,20 miliardi
  
 
  
  
Un reattore progettato per 30 anni che opera per 60 anni crea
3,7 volte più valore del progetto originale. Un reattore che arriva
a 80 anni crea 4,2 volte più valore. I costruttori degli anni
Settanta stavano acquistando, senza saperlo, un asset che valeva
molto più di quanto pensassero.
  
Questo ha un'implicazione concreta per la valutazione odierna:
le analisi che usano una vita operativa di 40-50 anni per i
reattori esistenti o per i nuovi progetti stanno sistematicamente
sottostimando il VAN del nucleare. I dati empirici degli ultimi
decenni suggeriscono che 60-80 anni è l'assunzione corretta — e
questa correzione, da sola, può trasformare la fattibilità
finanziaria di molti progetti che sembrano marginali con le
assunzioni conservative tradizionali.
  

  
La Struttura del Circolo Vizioso

  
Con questi numeri in mano, la struttura del circolo vizioso che
ha condannato il nucleare occidentale per decenni può essere
enunciata in modo preciso.
  
Le regole regolatorie lente causano tempi di costruzione lunghi.
I tempi di costruzione lunghi abbassano il tasso di break-even del
progetto — come mostra la seconda tabella, da 7,5% a 5,6% passando
da 4 a 14 anni. Questo rende il progetto vulnerabile a qualsiasi
investitore con costo del capitale superiore alla soglia. I tassi
di sconto elevati — applicati di default dagli investitori privati
orientati al breve termine, che sono anche i più esposti
mediaticamente — fanno apparire il progetto come economicamente
irrazionale. E questa apparente irrazionalità economica viene poi
usata, in un loop che si autoalimenta, come argomento politico per
giustificare ulteriori restrizioni regolatorie e ulteriori
ritardi.
  
Applicare un tasso di sconto da investitore di breve termine a
un progetto reso artificialmente lento da ostacoli regolatori non è
una valutazione neutrale del rischio. È un meccanismo che penalizza
due volte lo stesso problema — prima allungando i tempi attraverso
la burocrazia, poi scontando pesantemente quei tempi allungati come
se fossero un rischio intrinseco della tecnologia, anziché una
conseguenza diretta delle scelte politiche che li hanno
generati.
  

  
Perché il Confronto con la Cina è Decisivo

  
La Cina dimostra empiricamente che questo circolo vizioso non è
una proprietà intrinseca del nucleare. È una conseguenza diretta e
reversibile delle scelte istituzionali occidentali.
  
I reattori Hualong One vengono costruiti in 4-6 anni, in linea
con le previsioni di progetto. Questo risultato non dipende da una
tecnologia diversa o da manodopera più economica — il costo del
lavoro è irrilevante in un'industria dove il 70% dei costi è
capitale. Dipende da due fattori istituzionali: la
standardizzazione del design — un disegno approvato una volta,
replicato identicamente decine di volte, con maestranze che
migliorano a ogni iterazione — e la certezza regolatoria, che
permette di pianificare il cantiere con precisione invece di
lasciare il tempo di completamento come variabile politica
imprevedibile.
  
Il risultato pratico, nella terminologia della nostra tabella, è
che la Cina opera sistematicamente nella colonna "4 anni" mentre
l'Occidente opera nella colonna "10-14 anni". La differenza di VAN
al 4% tra queste due colonne è di 3,8 miliardi di dollari per ogni
progetto. Moltiplicato per le centinaia di reattori che la Cina sta
costruendo, questo divario si trasforma in un vantaggio competitivo
strutturale di proporzioni storiche nell'industria energetica del
ventunesimo secolo.
  

  
8.4 — La Prova Storica: il Piano Messmer

  
Se il circolo vizioso regolatorio può essere spezzato dal lato
dei tempi di costruzione — come sta dimostrando la Cina oggi con
tempi medi di 4-6 anni — esiste anche una prova storica, più vicina
culturalmente all’Occidente, che mostra cosa succede quando un
paese democratico decide di applicare la stessa disciplina
industriale e regolatoria.
  
La Francia lo ha dimostrato su scala nazionale a partire dal
1974. Dopo il primo shock petrolifero dell’OPEC, il Primo Ministro
Pierre Messmer lanciò un programma di una radicalità senza
precedenti nelle democrazie occidentali: la costruzione di 
56 reattori nucleari nel giro di circa due
decenni, per coprire la grande maggioranza del fabbisogno elettrico
nazionale.
  
Il programma fu eseguito con straordinaria coerenza:
  

  
	Standardizzazione su un unico design PWR di      derivazione
Westinghouse (serie CP1, CP2, P4, N4), prodotto dalla società     
statale Framatome;

  
	Replicazione seriale dello stesso progetto su      più
siti;

  
	Forte coinvolgimento dello Stato nella      pianificazione, nel
finanziamento e nella rimozione di ostacoli      burocratici.


  
I risultati furono notevoli. I tempi di costruzione si ridussero
progressivamente grazie alla curva di apprendimento industriale: i
primi reattori richiedevano circa 7-8 anni, mentre gli ultimi della
serie arrivarono a 5 anni o meno. Tra il 1977 e il 1992 entrarono
in funzione mediamente 3-4 reattori all’anno. Nel 1985 la Francia
produceva già il 
65% dell’elettricità da nucleare; nel 1990 aveva
superato il 
75%, livello mantenuto stabilmente per decenni
(ancora oggi intorno al 70%).
  
Oggi i 56 reattori del programma Messmer (per una potenza
installata di circa 63 GW) sono in gran parte ammortizzati. Il
costo del capitale è stato recuperato nel corso di 30-40 anni di
esercizio. Il combustibile incide oggi per meno del 
10-12% sui costi operativi totali (contro il
60-80% di una centrale a gas). Il costo di decommissioning,
spalmato su una vita utile prevista di 60-80 anni, risulta
marginale (stimato intorno ai 0,5-1 cent/kWh).
  
Dal punto di vista ambientale e di bilancio energetico, i
benefici sono stati profondi. Secondo stime dell’Agenzia
Internazionale per l’Energia e di RTE, il nucleare francese ha
evitato ogni anno l’emissione di decine di milioni di tonnellate di
inquinanti atmosferici reali (non solo CO₂): circa 
300.000-400.000 tonnellate di SO₂, 
150.000-250.000 tonnellate di NOx e centinaia di
migliaia di tonnellate di particolato fine (PM2.5 e PM10) rispetto
a un mix equivalente basato su carbone e petrolio. Sul fronte del
commercio estero, la Francia ha drasticamente ridotto la propria
dipendenza dalle importazioni di idrocarburi: si stima che il
programma Messmer abbia risparmiato l’equivalente di 
oltre 100 miliardi di euro (in valore
attualizzato) di petrolio e gas importati tra il 1980 e il 2020.
Questo ha migliorato strutturalmente la bilancia commerciale
francese e ridotto l’esposizione geopolitica del Paese.
  
Inoltre, il nucleare ha un impatto logistico e ambientale sul
pianeta enormemente inferiore: una centrale nucleare da 1.000 MW
consuma circa 
25-30 tonnellate di uranio arricchito all’anno,
trasportabili con pochi camion. Una centrale a carbone equivalente
richiede invece 
circa 3 milioni di tonnellate di carbone all’anno,
con relative emissioni, polveri e congestione infrastrutturale
legate al trasporto via nave, treno e camion. Il vantaggio
ambientale complessivo (dalla miniera alla centrale) è quindi
schiacciante.
  
Dal punto di vista economico, i risultati sono strutturali e
duraturi. La Francia ha tra i prezzi all’ingrosso dell’elettricità
più bassi d’Europa: storicamente 20-40 €/MWh sotto i prezzi
tedeschi nella media di lungo periodo. Questo differenziale si è
ulteriormente ampliato dopo la decisione tedesca di abbandonare il
nucleare post-Fukushima. Secondo dati RTE, tra il 2010 e il 2022 la
Francia ha esportato in media 40-60 TWh netti all’anno verso i
vicini (Italia, Germania, Svizzera, Spagna e Belgio), soprattutto
nei periodi di picco di domanda invernale.
  
Questo non è il risultato di tecnologia superiore, di risorse
naturali particolarmente favorevoli o di sussidi occulti. È il
risultato diretto della stessa logica messa in evidenza dai calcoli
precedenti: 
tempi di costruzione brevi e prevedibili, ottenuti
attraverso standardizzazione del design, replicazione seriale e
disciplina regolatoria, trasformano il nucleare da investimento
marginale o rischioso a investimento eccellente su orizzonte
pluridecennale.
  

  
8.5 — I Vantaggi Finanziari degli SMR

  
I Piccoli Reattori Modulari (Small Modular Reactors, SMR), già
descritti dal punto di vista tecnico nel capitolo 6.2, non
rappresentano soltanto un avanzamento in termini di sicurezza
intrinseca e flessibilità operativa del nucleare. Essi trasformano
radicalmente anche il 
profilo di rischio finanziario dell’investimento,
affrontando in modo diretto le principali criticità che hanno
storicamente reso i grandi reattori convenzionali poco attraenti
per gli investitori privati.
  
Mentre i reattori tradizionali di grande potenza (tipicamente
1.000 MW o più) concentrano rischi elevati in un unico progetto
mastodontico — con elevati costi di capitale, lunghi tempi di
costruzione e forte dipendenza da garanzie pubbliche —, gli SMR
distribuiscono, riducono e gestiscono meglio questi rischi grazie
alla modularità, al design passivo e a un approccio scalabile e
industrializzato. Di seguito vengono analizzati in dettaglio i
principali vantaggi finanziari.
  

  
Zona di Evacuazione Ridotta o Eliminata

  
Uno dei maggiori oneri finanziari e regolatori dei grandi
reattori convenzionali deriva dall’obbligo, previsto dalle
normative internazionali, di mantenere una 
zona di pianificazione d’emergenza (Emergency
Planning Zone) con un raggio tipicamente compreso tra 16 e 32 km
intorno all’impianto.
  
Questa zona richiede:
  

  
	Piani      di evacuazione dettagliati e periodicamente
aggiornati;

  
	Sistemi      di allerta pubblico;

  
	Infrastrutture      viarie dedicate o potenziate;

  
	Accordi      formali con autorità locali, regionali e
nazionali;

  
	Limitazioni      all’uso del suolo e allo sviluppo urbanistico
nell’area circostante.


  
I costi associati — diretti (pianificazione, esercitazioni,
comunicazione) e indiretti (ritardi nei permessi, opposizione delle
comunità, svalutazione immobiliare, maggiori costi di trasmissione)
— sono spesso sottovalutati nelle analisi economiche preliminari,
ma possono incidere in modo significativo sul budget complessivo e
sui tempi di realizzazione.
  
Gli SMR, grazie alle loro caratteristiche di sicurezza passiva,
offrono una prospettiva completamente diversa. 
NuScale Power ha formalmente chiesto alla Nuclear
Regulatory Commission (NRC) statunitense di eliminare del tutto la
zona di evacuazione obbligatoria per i propri reattori.
L’argomentazione tecnica si basa sul design intrinsecamente
sicuro:
  

  
	Raffreddamento      per convezione naturale (senza pompe né
alimentazione elettrica esterna);

  
	Contenimento      in acciaio immerso in una grande piscina
d’acqua;

  
	Impossibilità      fisica di rilasciare quantità significative
di radioattività oltre il      perimetro dell’impianto in qualsiasi
scenario di incidente credibile.


  
Questa valutazione è stata considerata tecnicamente ragionevole
anche da ricercatori del MIT. La NRC ha già approvato il design
NuScale come sicuro nella revisione del 2022.
  

Se questa riforma regolatoria venisse confermata,
le conseguenze sarebbero profonde:
  

  
	Possibilità      di collocare gli SMR in siti già industriali,
come vecchie centrali a      carbone in dismissione, zone
periurbane o semi-industriali;

  
	Riduzione      drastica dei costi di 
siting (scelta del sito) e di 
permitting      (ottenimento delle autorizzazioni);

  
	Diminuzione      significativa della resistenza delle comunità
locali, che perderebbero uno      degli argomenti più forti contro
il nucleare (il timore di evacuazioni di      massa).


  
In sintesi, si tratterebbe di una vera e propria 
rivoluzione regolatoria, potenzialmente più
impattante sul piano economico di qualsiasi riduzione dei costi di
costruzione.
  

  
Il Modello Operativo: Sei Operatori per Dodici
Reattori

  
Un altro stereotipo radicato sul nucleare è quello di un settore
estremamente 
labour-intensive, con costi del personale elevati e una
necessità costante di personale altamente qualificato.
  
I grandi reattori degli anni ’70 e ’80, basati su sistemi attivi
complessi, richiedevano effettivamente centinaia di addetti. Un
tipico reattore da 1.000 MW può impiegare tra i 
500 e gli 800 addetti complessivi (operatori di
turno, tecnici di manutenzione, personale di sicurezza,
amministrativi e supporto).
  
Gli SMR di nuova generazione ribaltano questo paradigma. Il
modello operativo proposto da NuScale prevede di gestire 
dodici moduli reattori (per una potenza installata
totale di circa 720 MW) da un’unica sala di controllo con solo 
sei operatori. Non sei per reattore, ma sei in
totale per l’intero impianto.
  
Questo abbattimento dei costi di personale — spesso la voce più
rilevante dei costi operativi dopo il combustibile nei contesti
occidentali — produce un effetto moltiplicatore sull’economia
dell’impianto. Il 
costo di produzione dell’elettricità (LCOE) su
base unitaria si riduce sensibilmente rispetto alle proiezioni
tradizionali basate sui grandi reattori. Inoltre, la minore
dipendenza dal personale specializzato facilita la replicabilità
del modello in diversi paesi e contesti, riducendo anche i rischi
legati alla disponibilità di competenze nucleari qualificate.
  

  
Costruzione Rapida, Fabbricazione in Fabbrica e Riduzione
dei Costi Indiretti

  
Un ulteriore vantaggio deriva dai tempi di costruzione più brevi
(tipicamente 3-5 anni contro 6-10+ anni dei grandi reattori) e
dalla 
fabbricazione modulare in fabbrica.
  
I componenti o interi moduli vengono prodotti in ambiente
controllato, con standardizzazione elevata, migliore controllo
qualità e minori sprechi. Questo approccio riduce
significativamente:
  

  
	Gli      interessi durante la costruzione (Interest During
Construction);

  
	I      rischi di ritardi e cost overrun tipici dei grandi
cantieri “stick-built”;

  
	I      costi di manodopera sul sito.


  
La curva di apprendimento (
learning curve) derivante dalla produzione seriale di
moduli identici permette riduzioni progressive dei costi (stimabili
tra il 10-20% o più dopo decine di unità), compensando la perdita
parziale di 
economies of scale dei grandi reattori.
  

  
Il Modello di Autofinanziamento Progressivo

  
Il vantaggio finanziario forse più innovativo e sottovalutato
degli SMR è la possibilità di 
autofinanziarsi progressivamente durante la fase
di costruzione — un meccanismo praticamente inedito nel nucleare
tradizionale.
  
Un grande reattore da 1.000 MW rappresenta un investimento
“tutto-o-niente”:
  

  
	Costi      tipici tra i 10 e i 15 miliardi di dollari (o molto
di più in casi      problematici come Vogtle negli USA);

  
	Tutto      il capitale deve essere impegnato prima di generare
il primo ricavo;

  
	L’intero      rischio di ritardi, aumenti di costo e revisioni
regolatorie ricade      sull’investitore fin dall’inizio.


  
Questo profilo rende il progetto quasi incompatibile con il
capitale privato senza massicce garanzie statali.
  
Al contrario, un impianto SMR modulare da 12 unità permette una
costruzione 
fase per fase:
  

  
	Si      realizza e si mette in esercizio il primo modulo;

  
	I      ricavi generati da quel modulo contribuiscono a
finanziare il secondo;

  
	I      ricavi cumulati dei primi due finanziano il terzo, e
così via.


  
Ogni nuovo modulo beneficia dell’esperienza (
learning curve) acquisita nei precedenti, riducendo i
rischi e i costi marginali. Il fabbisogno di finanziamento esterno
diminuisce progressivamente con l’avanzare del progetto. Questa
struttura ricorda più lo sviluppo immobiliare per lotti o
l’espansione di una rete in franchising che un tradizionale
progetto infrastrutturale monolitico. Per investitori istituzionali
come fondi pensione e fondi sovrani — alla ricerca di asset reali
con profilo di rischio gestibile e flussi di cassa prevedibili —
gli SMR diventano quindi molto più attraenti.
  

  
Ulteriori Vantaggi: Siting Flessibile, Co-generazione e
Gestione del Rischio Complessivo

  
Oltre ai punti precedenti, gli SMR offrono:
  

  
	
Flessibilità      di siting →      che abbassa i
costi di connessione alla rete e permette il riutilizzo di     
infrastrutture esistenti;

  
	
Possibilità      di co-generazione     
(elettricità + calore per industria, desalinizzazione o idrogeno) →
che      genera ricavi aggiuntivi e migliora il ritorno
sull’investimento;

  
	
Minor      costo del capitale →      grazie al
profilo di rischio percepito come inferiore (maggiore     
reversibilità, adattabilità al mercato, minori esposizioni
concentrate).


  
Queste caratteristiche contribuiscono a un LCOE potenzialmente
competitivo (stime intorno agli 80-90 $/MWh a regime per vari
design), soprattutto dopo le prime installazioni.
  

  
Conclusioni

  
Gli SMR non si limitano a essere una versione “ridotta” dei
reattori tradizionali: rappresentano un 
cambio di paradigma che migliora
contemporaneamente sicurezza, operatività e sostenibilità
finanziaria. La combinazione di zona di evacuazione ridotta,
drastica riduzione dei costi operativi di personale, costruzione
industrializzata, autofinanziamento progressivo e maggiore
flessibilità rende questi sistemi potenzialmente competitivi anche
senza massicci sussidi pubblici, aprendo la strada a una nuova fase
di sviluppo del nucleare nel mondo privato e nei mercati
emergenti.
  
Queste caratteristiche, se supportate da un quadro regolatorio
adeguato, standardizzazione dei design e produzione seriale,
potrebbero finalmente risolvere uno dei principali colli di
bottiglia storici dell’energia nucleare: la difficoltà di attrarre
capitali privati su scala significativa. In un contesto di
transizione energetica che richiede fonti baseload affidabili e
decarbonizzate, gli SMR offrono un modello finanziario più moderno,
scalabile e resiliente rispetto al nucleare tradizionale.
  

  
8.6 — Il Costo Gonfiato: La Questione delle Scorie

  
C'è un elemento che ha sistematicamente gonfiato i costi
percepiti del nucleare civile negli ultimi cinquant'anni, in modo
sproporzionato rispetto al rischio fisico reale: la
regolamentazione delle scorie radioattive.
  
Il grafico che accompagna questo capitolo — elaborato dall'IAEA
e dalla World Nuclear Association — racconta una storia che la
narrativa pubblica raramente riporta con precisione. Le scorie
nucleari mondiali totali, accumulate in settant'anni di industria
nucleare civile in tutto il mondo, ammontano a circa 4 milioni di
metri cubi. È una cifra che suona enorme, fino a quando non si
analizza la composizione di quei 4 milioni di metri cubi.
  
Le scorie ad alta attività — quelle che richiedono stoccaggio
geologico profondo per migliaia di anni, quelle che il dibattito
pubblico immagina quando si dice "scorie nucleari" — rappresentano
meno dello 
0,25% del volume totale. In termini assoluti,
l'intera produzione di scorie ad alta attività dell'industria
nucleare mondiale dalla prima centrale del 1956 a oggi occupa circa

9.283 metri cubi. Un parallelepipedo di 21 metri
per lato. Poco più alto di un edificio di sei piani.
  
Il restante 99,75% è composto da rifiuti a basso e bassissimo
livello di attività: indumenti protettivi usati nelle centrali,
guanti, tute, filtri dell'aria, strumenti di laboratorio,
componenti di impianto con contaminazione superficiale, materiali
da costruzione rimossi durante interventi di manutenzione. Molto di
questo materiale ha livelli di radioattività paragonabili al
granito naturale che si usa per i piani cucina, o inferiori. Decade
a livelli di fondo naturale in anni o decenni, non in millenni.

 
Eppure la struttura regolatoria costruita nei decenni del
movimento antinucleare ha applicato a quasi tutto questo materiale
livelli di controllo, contenimento e isolamento che si avvicinano a
quelli richiesti per le scorie ad alta attività. Il risultato è
stato un'esplosione dei costi di smaltimento completamente
sproporzionata rispetto al rischio fisico effettivo — una
distorsione regolatoria che ha avuto l'effetto pratico, voluto o
meno, di gonfiare artificialmente il costo totale del nucleare.

 
Va aggiunto che una quota significativa del materiale
classificato come "rifiuto nucleare" non proviene affatto dalle
centrali elettriche. Proviene da ospedali — radioterapia,
diagnostica per immagini, sterilizzazione di strumenti chirurgici —
da laboratori di ricerca universitari e industriali, da
applicazioni manifatturiere come misuratori di spessore e densità.
Tutto questo materiale viene trattato con gli stessi standard
regolatori sviluppati per i rifiuti delle centrali, con costi di
smaltimento che in molti casi non hanno alcuna proporzionalità con
il rischio fisico che rappresentano.
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La Prospettiva Corretta sulle Scorie ad Alta
Attività

  
Anche per le scorie ad alta attività — il problema fisicamente
reale — la prospettiva standard è distorta da un errore concettuale
fondamentale: vengono trattate esclusivamente come passività, come
un costo da sostenere per isolare un pericolo. Non come ciò che
fisicamente sono.
  
Come abbiamo già discusso nel capitolo sulle generazioni
tecnologiche, il combustibile esausto di un reattore convenzionale
contiene ancora circa il 95% dell'energia originaria non sfruttata.
È composto per il 94-96% di U-238 non fissionato, per circa l'1% di
U-235 residuo (ancora al di sopra della concentrazione naturale
dello 0,7%), e per circa l'1% di plutonio fissile prodotto durante
l'irradiazione. Solo il 3-4% è composto da veri prodotti di
fissione ad alta radioattività.
  
In un reattore veloce autofertilizzante di quarta generazione,
questo materiale non è uno scarto da stoccare geologicamente. È il
combustibile principale. Il ciclo si chiude: quello che entra come
"scoria" esce come energia, con una frazione residua di prodotti di
fissione che, tra l'altro, hanno emivite molto più brevi rispetto
all'uranio e al plutonio originali.
  
Contabilizzare le scorie ad alta attività esclusivamente come
passività — senza considerare il loro valore come asset energetico
futuro — è un errore analitico che sovrastima sistematicamente il
costo netto del nucleare e sottostima il valore dei parchi
esistenti di combustibile esausto stoccato.
  
Se i costi delle scorie fossero calcolati con una
regolamentazione proporzionale al rischio fisico reale —
differenziando adeguatamente tra le quattro categorie di attività
invece di trattarle con un approccio quasi uniforme — e se le
scorie ad alta attività fossero contabilizzate come asset
energetico latente invece che come pura passività, il costo totale
del nucleare si ridurrebbe in modo significativo rispetto alle
stime attuali. L'ordine di grandezza della distorsione è difficile
da quantificare con precisione perché dipende da scelte regolatorie
e tecnologiche ancora in evoluzione — ma è rilevante, e ignorarla
produce analisi di costo sistematicamente sovrastimate.
  

  
8.7 — La Protezione dall'Inflazione Integrata

  
Gli impianti nucleari offrono qualcosa che pochissimi asset
infrastrutturali riescono a garantire su orizzonti così lunghi: una
protezione naturale dall'inflazione, integrata nella struttura
stessa dell'investimento.
  
Per capire perché, bisogna confrontare il nucleare non con il
gas o con il carbone, ma con l'asset con cui i fondi pensione lo
confrontano davvero nelle loro decisioni di allocazione: le
obbligazioni governative a lungo termine.
  
Un'obbligazione a trent'anni paga una cedola nominale fissa per
trent'anni, poi restituisce il capitale nominale. Se l'inflazione
media nei prossimi trent'anni è del 3% annuo, il potere d'acquisto
di quella cedola si riduce progressivamente — il valore reale del
pagamento al trentesimo anno è circa il 40% di quello del primo
anno. Il Treasury a trent'anni protegge il capitale nominale, non
il potere d'acquisto reale.
  
Un impianto nucleare vende elettricità. Il prezzo
dell'elettricità ha storicamente seguito l'inflazione su periodi
lunghi, e in molti contesti lo supera — perché la domanda cresce
strutturalmente mentre l'offerta è vincolata da tempi di sviluppo
lunghi. In presenza di tariffe regolamentate o contratti di
fornitura a lungo termine indicizzati all'inflazione — strutture
standard per le utility nucleari — i ricavi dell'impianto crescono
in termini nominali anno dopo anno.
  
Con un'inflazione annua del 3%, un impianto che genera 100
milioni di dollari di ricavi nel primo anno genererà circa 180
milioni al ventesimo anno, e circa 326 milioni al quarantesimo
anno. Stesso asset fisico. Stesse turbine. Stessa centrale. Nessun
investimento aggiuntivo di capitale significativo. Solo i ricavi
che crescono con l'inflazione, mentre i costi fissi — il servizio
del debito, i costi di personale con contratti a lungo termine, le
spese di manutenzione programmate — rimangono relativamente stabili
in termini reali.
  
Questa struttura crea quello che i gestori di portafoglio
chiamano un natural inflation hedge — una copertura dall'inflazione
che non richiede strumenti derivati, non ha costi espliciti di
hedging, e non scade. È intrinseca all'asset.
  
Per i fondi pensione, questo è precisamente ciò di cui hanno
bisogno. Le loro passività — le pensioni che dovranno pagare tra
venti, trent'anni, quarant'anni — crescono con l'inflazione e con i
costi della vita. Un portafoglio investito prevalentemente in
obbligazioni nominali a tasso fisso è esposto a uno structural
mismatch: se l'inflazione è più alta del previsto, le passività
crescono più velocemente degli asset. Il nucleare, con i suoi
ricavi indicizzati all'inflazione su orizzonti generazionali, è uno
dei pochi asset capaci di colmare questo divario in modo
strutturale e su scala sufficiente.
  

  
8.8 — Il Nucleare Non Esporta Valore: lo Trattiene in Casa


  
C'è una dimensione del nucleare che le analisi finanziarie
tradizionali raramente quantificano esplicitamente, ma che è
fondamentale per qualsiasi governo o istituzione che ragioni in
termini di economia politica di lungo periodo: il nucleare non
esporta valore. Lo trattiene dentro l'economia nazionale.
  
Consideriamo il confronto più diretto. Una centrale a gas
importa combustibile — spesso acquistato in dollari sui mercati
internazionali da fornitori esteri, con contratti che espongono il
compratore alla volatilità dei prezzi e alla geopolitica del paese
fornitore. Ogni anno, per ogni TWh di elettricità prodotta, una
quota del valore economico creato lascia l'economia nazionale e
fluisce verso i produttori di gas. Questo drenaggio è permanente,
strutturale, e si ripete per tutta la vita utile dell'impianto —
tipicamente venti o trent'anni.
  
Una centrale nucleare, una volta costruita e ammortizzata, ha
costi di combustibile minimi — il 6% del costo totale di vita, come
abbiamo visto. Laddove l'uranio viene estratto domesticamente o da
paesi politicamente alleati e stabili, l'intera catena del valore
rimane all'interno dell'economia nazionale o del blocco geopolitico
di appartenenza. Anche quando l'uranio viene importato, i volumi
fisici sono così piccoli rispetto all'energia prodotta — un camion
per anno per una centrale da 1.000 MW — che l'impatto sulla
bilancia commerciale è trascurabile rispetto ai fossili.
  
Il valore che rimane dentro l'economia nazionale si esprime in
forme concrete e misurabili. Occupazione qualificata e ad alto
salario nelle centrali, nelle imprese di manutenzione, nelle
università e nei centri di ricerca che formano il capitale umano
del settore. Sviluppo di competenze ingegneristiche e scientifiche
— fisica dei reattori, metallurgia nucleare, gestione della
sicurezza — difficilmente trasferibili ad altri settori e che
costituiscono un vantaggio competitivo nazionale di lungo periodo.
Stabilità strutturale dei prezzi dell'elettricità che riduce i
costi di produzione per tutta l'industria manifatturiera e migliora
la competitività sistemica dell'economia. Indipendenza energetica
che riduce la vulnerabilità geopolitica e libera risorse
diplomatiche.
  
È esattamente questo che la Francia ha capito nel 1974 con il
piano Messmer — e che la Cina, l'India e la Corea del Sud stanno
replicando oggi con la stessa logica, non per idealismo ambientale
ma per pura razionalità economica e strategica.
  

  
8.9 — Il Caso Reale: OMERS e Bruce Power 

  
Tutto quanto detto finora in questo capitolo non è teoria.
Esiste un caso concreto, documentato e verificabile di capitale di
lungo periodo che ha applicato questa logica — tassi di sconto
bassi, orizzonte generazionale, nucleare come asset
infrastrutturale — e ha prodotto rendimenti solidi e stabili per
oltre vent'anni.
  
Il fondo pensione canadese OMERS — Ontario Municipal Employees
Retirement System, uno dei maggiori fondi pensione del Canada con
oltre 120 miliardi di dollari canadesi di asset in gestione —
detiene una quota significativa di Bruce Power, la più grande
centrale nucleare operativa del Canada, situata sul lago Huron in
Ontario, dal 2003. Bruce Power opera otto reattori CANDU con una
potenza installata di circa 6.400 MW, coprendo circa il 25-30% del
fabbisogno elettrico dell'Ontario.
  
Utilizzando un tasso di sconto reale intorno al 3,7% — coerente
con le passività di lungo periodo del fondo — OMERS ha conseguito
rendimenti corretti per il rischio solidi e stabili attraverso
cicli economici molto diversi: la crisi finanziaria del 2008, la
pandemia del 2020, la crisi energetica del 2022. La stabilità dei
flussi di cassa di Bruce Power, indipendente dalla volatilità dei
mercati delle materie prime, si è rivelata esattamente il tipo di
protezione che un fondo pensione cerca.
  
Nel 2025 Bruce Power ha emesso con successo 1,5 miliardi di
dollari canadesi in obbligazioni pubbliche garantite dai propri
flussi di cassa di lungo periodo. Il mercato obbligazionario —
notoriamente molto più rigoroso e analitico del mercato azionario
nella valutazione della solidità dei flussi di cassa — ha assorbito
l'emissione senza difficoltà, a spread che riflettono la percezione
di un rischio creditizio basso e prevedibile. È la conferma più
concreta e verificabile disponibile che il modello funziona, e che
il mercato dei capitali sa riconoscerlo quando viene presentato
correttamente.
  
Il Social Security Trust Fund americano potrebbe beneficiare
della stessa logica. Oggi investe prevalentemente in titoli del
Tesoro americano con rendimenti nell'intorno del 4% lordo nominale
— rendimenti che, in termini reali dopo inflazione, si avvicinano
allo zero o sono negativi nei periodi di inflazione elevata.
Allocare anche solo una quota del portafoglio in asset nucleari —
partecipazioni in centrali esistenti, obbligazioni infrastrutturali
come quelle di Bruce Power, contratti di fornitura a lungo termine
con utility nucleari — potrebbe generare rendimenti reali simili o
superiori, con una componente di protezione dall'inflazione che i
Treasury nominali non offrono strutturalmente.
  
Non è solo un'opportunità per i pensionati americani. È un
win-win nel senso più preciso del termine: rendimenti reali
migliori per chi dipende dal fondo, e al tempo stesso sostegno
all'infrastruttura di generazione elettrica di carico base di cui
l'economia americana ha bisogno per sostenere la transizione
energetica, l'elettrificazione dei trasporti e la crescita dei data
center per l'intelligenza artificiale.
  

  
8.10 — Il Cambio di Paradigma degli SMR: Dalla Grande
Infrastruttura al Prodotto Industriale

  
C’è una trasformazione più profonda che gli SMR introducono nel
modello economico del nucleare, e che va oltre i singoli vantaggi
finanziari già discussi. È un vero cambio di paradigma nel modo
stesso in cui si concepisce il nucleare come investimento.
  
I grandi reattori tradizionali appartengono alla categoria delle

grandi infrastrutture — simili a ponti, autostrade
o aeroporti. Sono progetti unici, costruiti su misura, con tempi e
costi fortemente dipendenti dal contesto locale, dalla competenza
del team di costruzione e dalla storia regolatoria del sito. Ogni
impianto è in parte un esperimento. I costi diminuiscono
lentamente, se diminuiscono.
  
Gli SMR mirano invece a qualcosa di radicalmente diverso:
trasformare il reattore nucleare in un 
prodotto industriale standardizzato, fabbricato in
serie in fabbrica, trasportato sul sito e installato come si
installa una turbina a gas di grande taglia o un trasformatore
elettrico. Se questo modello riuscirà a consolidarsi — e ci sono
solide ragioni fisiche, ingegneristiche e organizzative per
crederlo — i costi seguiranno una 
curva di apprendimento industriale invece della
tipica curva di costi da grande infrastruttura.
  
Le curve di apprendimento sono ben documentate in ambito
industriale: ogni raddoppio della produzione cumulativa porta
tipicamente a una riduzione dei costi del 15-20%. L’industria dei
pannelli solari ha seguito questa traiettoria in modo spettacolare,
riducendo i costi di circa il 95% tra il 2010 e il 2024. L’eolico
ha fatto lo stesso, con riduzioni del 70-75% nello stesso
periodo.
  
Il nucleare tradizionale non ha mai potuto percorrere questa
curva perché non ha mai raggiunto la serialità produttiva
necessaria. Gli SMR hanno invece il potenziale per innescarla. Il
paese meglio posizionato per guidare questa transizione è oggi la
Cina, che ha annunciato programmi di costruzione di centinaia di
reattori entro il 2050 con un approccio esplicitamente industriale
e serializzato. Se Pechino riuscirà nell’obiettivo, il costo degli
SMR scenderà lungo la curva di apprendimento come è accaduto per il
solare, cambiando in modo permanente il confronto economico con
tutte le altre fonti energetiche.
  
Oltre all’aspetto economico, gli SMR aprono nuove applicazioni
pratiche prima difficili o impossibili:
  

  
	Alimentazione      elettrica continua per comunità remote,
isole, basi militari e siti      isolati, in sostituzione dei
generatori diesel e dei convogli di      carburante (una singola
unità del microreattore trasportabile Progetto      Pele del
Pentagono potrebbe eliminare circa 1,5 milioni di galloni di     
gasolio all’anno);

  
	Alimentazione      dedicata e affidabile per i data center di
intelligenza artificiale,      posizionati esattamente dove serve,
evitando code di interconnessione alla      rete che possono durare
5-9 anni;

  
	Unità      trasportabili prefabbricate, sufficientemente
compatte da essere spostate      via camion, aereo o nave, per
ripristinare rapidamente l’energia elettrica      in ospedali e
servizi critici dopo un disastro naturale;

  
	Generazione      distribuita resiliente, in grado di continuare
a funzionare anche in caso      di interruzioni di rete, eventi
meteorologici estremi o crisi di      approvvigionamento;

  
	Fornitura      di calore ad alta temperatura per processi
industriali, desalinizzazione      dell’acqua di mare e produzione
di idrogeno pulito, non solo per la      generazione
elettrica.


  
In sintesi, gli SMR non sono solo reattori più piccoli:
rappresentano il passaggio dal modello “grande infrastruttura
monolitica” al modello “prodotto industriale replicabile”. Questo
cambio di paradigma è probabilmente la loro innovazione più
importante dal punto di vista economico e sistemico.
  

  
8.11 — Sintesi Finanziaria

  
Raccogliendo tutti i fili sviluppati in questo capitolo, il caso
per il nucleare come investimento di lungo periodo può essere
enunciato in modo preciso, quantificato e strutturato.
  
Il nucleare appare costoso solo quando viene analizzato
attraverso lenti distorte: tassi di sconto elevati che penalizzano
pesantemente i flussi di cassa lontani nel tempo, orizzonti
temporali brevi incompatibili con la natura pluridecennale
dell’asset, scorie trattate contabilmente come pura passività
invece che come riserve energetiche latenti, una regolamentazione
spesso sproporzionata rispetto al rischio fisico reale che gonfia i
costi operativi e di smaltimento, e confronti con le rinnovabili
variabili che solitamente ignorano i costi sistemici di stoccaggio,
bilanciamento della rete e backup.
  
Quando si correggono sistematicamente queste distorsioni
analitiche, il quadro cambia in modo radicale.
  
Con tassi di sconto del 3-4% — quelli coerenti con le passività
di lunghissimo termine di fondi pensione, fondi sovrani e compagnie
assicurative — un impianto nucleare con una vita operativa
realistica di 60-80 anni diventa uno degli asset infrastrutturali
più razionali, prevedibili e attraenti nell’intero universo degli
investimenti reali. Una regolamentazione delle scorie proporzionata
al rischio fisico effettivo (che distingua chiaramente tra le
diverse categorie di attività radioattive invece di applicare
standard quasi uniformi) ridurrebbe i costi di smaltimento a una
frazione di quelli attuali. Grazie alle generazioni 3.0, 4.0 e 5.0
di reattori, le scorie ad alta attività si trasformano da passività
permanente a vero e proprio asset energetico futuro, con un valore
economico concreto. La protezione naturale dall’inflazione
integrata nei ricavi da vendita di elettricità (i prezzi
dell’energia seguono storicamente l’inflazione e la crescita
economica) offre una caratteristica che né le obbligazioni nominali
a tasso fisso né la maggior parte degli asset reali riescono a
garantire su orizzonti generazionali. Infine, il modello degli SMR
basato sull’autofinanziamento progressivo rende il profilo di
rischio per l’investitore privato pienamente gestibile, senza la
necessità di garanzie governative illimitate.
  
Il caso concreto di OMERS (Ontario Municipal Employees
Retirement System) con Bruce Power in Canada dimostra che questo
non è un esercizio teorico. Dal 2003 il fondo pensione canadese ha
detenuto una partecipazione significativa in uno dei più grandi
complessi nucleari del mondo, ottenendo rendimenti reali stabili e
prevedibili attraverso cicli economici molto diversi (crisi
finanziaria 2008, pandemia 2020, crisi energetica 2022). La
solidità dei flussi di cassa è stata confermata dal mercato
obbligazionario: nel 2025 Bruce Power ha emesso con successo 1,5
miliardi di dollari canadesi in obbligazioni garantite, assorbite
senza difficoltà a spread che riflettono un basso rischio
creditizio percepito.
  
Il capitale necessario per finanziare la rinascita del nucleare
esiste già sul mercato globale. Fondi pensione, fondi sovrani,
compagnie assicurative e altri investitori istituzionali con
passività di lunghissimo termine rappresentano centinaia di
trilioni di dollari in asset under management. Questo capitale
paziente ha esattamente il profilo di orizzonte temporale e
tolleranza al rischio che il nucleare è strutturalmente attrezzato
a soddisfare meglio di quasi ogni altra classe di asset
infrastrutturale. Non sta ancora guardando nella direzione giusta
nella sua totalità, ma la direzione sta cambiando rapidamente. E
quando il capitale paziente si muove, lo fa su scala significativa
e con persistenza pluridecennale.
  
In sintesi, il nucleare non è solo una tecnologia energetica: è
uno degli investimenti reali più coerenti con le esigenze del
capitale istituzionale di lungo periodo. Correggendo le distorsioni
analitiche e regolatorie del passato, emerge chiaramente come una
delle opportunità più interessanti del XXI secolo per chi ragiona
in termini di decadi, non di trimestri.
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Questa non è una riflessione
green. È un’analisi tecnica, fisica ed economica spietata di ciò
che serve realmente per sostenere la crescita dell’umanità nei
prossimi decenni.
  
Il consumo energetico globale non si sta stabilizzando: sta
crescendo in modo esponenziale rispetto ai livelli storici. Non è
un’opinione, è un fatto osservabile da due secoli. Nel 1800 il
mondo consumava circa 5.000 TWh all’anno, quasi interamente da
biomassa. Nel 2022 abbiamo raggiunto circa 175.000 TWh —
trentacinque volte di più. La popolazione è cresciuta di otto
volte, ma il consumo pro capite è esploso grazie a trasporti,
industria, urbanizzazione, digitalizzazione, comfort e, oggi,
all’avvento dell’intelligenza artificiale e della robotica.
  
Questa dinamica non si fermerà. Al contrario, si accelera.
Miliardi di persone stanno uscendo dalla povertà e pretendono
legittimamente gli stessi standard energetici del mondo sviluppato.
L’umanità non vuole decrescita, vuole più energia, più prosperità,
più tecnologia. Chi pensa di poter semplicemente “stabilizzare” o
ridurre la domanda si illude pericolosamente. La vera domanda non è
se avremo bisogno di molta più energia, ma 
con quali fonti la produrremo senza distruggere
l’economia, l’indipendenza energetica o l’ambiente.
  

  
Capitolo 9 — Dove Va il Mondo: La Domanda di Energia nel
XXI Secolo

  
Per capire il ruolo futuro del nucleare non si può partire dalla
tecnologia né dalla finanza. Si deve partire dalla domanda
fisica.
  
Il consumo energetico globale non cresce in modo lineare: cresce
in modo esponenziale rispetto ai livelli storici, spinto da
popolazione, urbanizzazione, industrializzazione, elettrificazione
di massa e soprattutto dalla rivoluzione digitale e
dell’intelligenza artificiale. Non è solo perché siamo otto volte
più numerosi rispetto al 1800: è perché ogni persona consuma
enormemente di più in trasporti, industria, riscaldamento,
raffreddamento, elettronica e servizi digitali.
  

  
Proiezioni al 2050

  
Secondo le stime più accreditate (IEA World Energy Outlook,
BloombergNEF e altri scenari indipendenti), la sola domanda di
elettricità globale è destinata a raddoppiare entro il 2050
rispetto ai livelli attuali. In scenari più aggressivi — espansione
rapida dell’AI, reshoring industriale, elettrificazione completa
dei trasporti e del riscaldamento, produzione di idrogeno verde —
l’aumento può facilmente arrivare a 2,5-3 volte i livelli del
2022-2023.
  
Tradotto in numeri concreti:
  

  
	Oggi:      circa 28.000-30.000 TWh/anno di elettricità

  
	Nel      2050: tra 55.000 e 80.000+ TWh/anno


  
Questa crescita non è soltanto quantitativa, è soprattutto 
qualitativa. Il mondo del futuro avrà bisogno di
energia costante, programmabile e ad alta densità energetica — 24
ore su 24, 7 giorni su 7, indipendente dalle condizioni meteo. Data
center per l’addestramento di modelli AI, robotica avanzata,
fabbriche altamente automatizzate, flotte di veicoli elettrici e
produzione su larga scala di idrogeno non possono funzionare in
modo affidabile ed economico con fonti intermittenti senza costi
proibitivi di stoccaggio, backup e trasmissione.
  
Da dove prenderemo questa energia?
  

  
	
Idrocarburi      (carbone e gas):      possono
ancora crescere, ma non ai ritmi richiesti. Vincoli geologici,     
geopolitici, ambientali e di accettabilità sociale limitano una
espansione      rapida. Anche con nuove tecnologie di estrazione,
la crescita media annua      difficilmente supererà l’1-2% su scala
globale.

  
	
Rinnovabili      variabili (solare ed eolico):    
 fortemente sovvenzionate per ragioni ideologiche più che tecniche,
hanno      ormai mostrato tutti i loro limiti strutturali. Bassa
densità energetica,      intermittenza cronica, costi reali di
sistema elevatissimi (stoccaggio,      reti di trasmissione
rinforzate, backup fossile, smaltimento di pale e      pannelli).
L’esperienza della Germania con l’
Energiewende resta      illuminante: investimenti
colossali, prezzi dell’elettricità tra i più      alti d’Europa,
parziale deindustrializzazione e maggiore dipendenza da      fonti
fossili importate. Sono fonti utili in contesti specifici e     
decentralizzati, ma non possono diventare la spina dorsale di un
sistema      energetico che deve raddoppiare o triplicare la
produzione.

  
	
Nucleare: è l’unica fonte matura in grado di
combinare      altissima densità energetica, programmabilità,
bassissime emissioni      operative, costi variabili molto bassi e
scalabilità industriale su      orizzonti di decenni.


  
In un sistema capitalistico globale non vince la fonte più
“simpatica” o più generosamente sovvenzionata. Vince chi offre il
costo dell’energia più basso a regime, considerando tutti i costi
reali di sistema. Il nucleare, una volta ammortizzato il capitale
iniziale, offre proprio questo vantaggio strutturale grazie alla
sua straordinaria densità energetica.
  
Chi ignora questa realtà economica elementare è destinato a
perdere competitività industriale, posti di lavoro e benessere per
intere generazioni.
  
Se vogliamo coprire realisticamente la crescita prevista della
domanda mantenendo un mix affidabile, la capacità nucleare mondiale
dovrà aumentare in modo massiccio: da circa 400 GW attuali a
diverse migliaia di GW entro metà secolo. Non è un sogno
ideologico, è aritmetica pura.
  
Il nucleare non è una scelta ideologica. È la conseguenza
razionale di tre fattori convergenti: densità energetica senza
eguali, struttura della domanda futura e logica finanziaria di
lungo periodo. Chi segue questa logica — come stanno facendo i
cinesi con determinazione — sta posizionando il proprio Paese per
dominare il secolo.
  
Il futuro del nucleare non si decide nei laboratori né nelle
sale consiglio delle banche. Si decide nella domanda di energia del
XXI secolo.
  
E quella domanda non è un problema di transizione verde. È un
problema di 
scala e affidabilità. Il nucleare a fissione è la
risposta fisica, tecnica ed economica più coerente a questa
equazione.
  

  
9.1 — La Corsa Globale al Nucleare

  
La corsa al nucleare è già iniziata. Non è più una prospettiva
futura: è una realtà in movimento, con velocità e determinazione
molto diverse tra i paesi. Chi ha capito la matematica dell’energia
sta accelerando. Chi è rimasto intrappolato in narrazioni
ideologiche sta pagando il prezzo.
  

  
La Cina: scelte razionali di lungo periodo

  
La Cina è stata la prima grande potenza a capire l’aritmetica
senza filtri ideologici. Con una popolazione di 1,4 miliardi di
persone, un’economia che vuole continuare a crescere e l’ambizione
di leadership tecnologica globale, Pechino ha lanciato il più
grande programma di espansione nucleare della storia moderna. Dai
58 GW operativi attuali sta puntando a quasi 120 GW nei prossimi
anni, con piani ufficiali e ufficiosi che parlano di molto di più
nel lungo termine.
  
Non lo fa per ragioni ambientali nel senso occidentale, né per
apparenza green. Lo fa perché sa fare calcoli freddi: non può
sostenere la propria crescita con sole rinnovabili intermittenti e
importazioni di gas o carbone. Il nucleare è per la Cina uno
strumento fondamentale di sicurezza energetica, indipendenza
geopolitica e dominio tecnologico del XXI secolo. La Cina non
discute del nucleare. Lo costruisce.
  

  
Gli Stati Uniti: dal freno alla “motosega”
regolatoria

  
Per decenni gli Stati Uniti sono stati paralizzati da una
regolamentazione eccessiva, da paure politiche irrazionali e da un
ambientalismo militante che ha bloccato lo sviluppo nucleare. Dopo
Three Mile Island e soprattutto dopo Fukushima, l’America aveva
praticamente smesso di costruire nuovi reattori.
  
Dal 2024-2025 però il cambio di rotta è evidente e brutale.
Tagli regolatori aggressivi (“con la motosega”), finanziamenti
federali per ricostruire capacità di arricchimento domestico
(Centrus), e soprattutto accordi diretti tra big tech (Google,
Microsoft, Amazon, Meta) e operatori nucleari per riavviare
impianti esistenti e co-locare SMR accanto ai data center.
L’America ha finalmente capito che l’intelligenza artificiale, il
reshoring industriale e la sicurezza nazionale richiedono energia
costante, abbondante e affidabile. Il nucleare è tornato al centro
del discorso strategico.
  

  
L’Europa: divisa ma in movimento

  
L’Europa è spaccata. La Francia mantiene la leadership storica e
sta riavviando nuovi progetti. Polonia, Svezia, Regno Unito,
Finlandia e i paesi dell’Est stanno accelerando i programmi
nucleari. La Germania, invece, ha scelto di uscire dal nucleare
pagando un prezzo altissimo in termini di costi energetici,
emissioni e competitività industriale. Il resto del continente sta
lentamente capendo che la transizione non può essere fatta solo con
vento e sole.
  

  
9.2 — La Crescita dei Consumi Energetici: Il Contesto
Quantitativo

  
Per capire perché il nucleare sia destinato a diventare centrale
nell’equazione energetica globale, bisogna prima comprendere la
scala reale del problema che l’umanità si trova ad affrontare.
 

Nel 1800 il consumo energetico mondiale totale era di circa
5.000 TWh annui, quasi interamente proveniente dalla biomassa
tradizionale (legno, letame, carbone vegetale). Era l’energia dei
muscoli umani e animali, del fuoco e di poco altro. La popolazione
mondiale era di circa un miliardo di persone, e la stragrande
maggioranza viveva in condizioni di povertà energetica
assoluta.
  
Nel 2022 il consumo energetico mondiale aveva raggiunto circa 
175.000 TWh annui — trentacinque volte il livello
del 1800, su una popolazione circa otto volte più grande. Non si
tratta solo di più persone: si tratta di persone che consumano
enormemente di più pro capite grazie a trasporti, industria,
riscaldamento, raffreddamento, elettronica, digitalizzazione e
comfort che nel 1800 non esistevano.
  
I grafici storici mostrano con chiarezza la struttura di questa
crescita. Prima del 1850 il carbone inizia a scalzare la biomassa,
alimentando la prima Rivoluzione Industriale. Dal 1860 in poi il
petrolio entra progressivamente nel mix, esplodendo dopo il 1945
con la motorizzazione di massa. Il gas naturale emerge come forza
rilevante dagli anni Sessanta. Il nucleare appare sul grafico
globale a partire dagli anni Settanta, rimanendo però una fascia
sottile rispetto ai fossili dominanti. Le rinnovabili moderne
(eolico e solare) diventano visibili solo a partire dagli anni
Duemila, con crescita accelerata nell’ultimo decennio grazie ai
sussidi.
  
Il dato più importante che emerge non è la composizione del mix,
ma la 
traiettoria complessiva: i consumi non mostrano
alcun segnale di stabilizzazione. Crescono, e crescono velocemente.
Nel 2022 i fossili rappresentavano ancora circa il 78-79% del mix
energetico globale — una percentuale quasi identica a quella di
cinquant’anni fa, nonostante decenni di politiche di transizione e
miliardi investiti nelle rinnovabili. Le rinnovabili sono cresciute
enormemente in termini assoluti, ma la domanda è cresciuta
altrettanto velocemente, lasciando la quota relativa dei fossili
sostanzialmente invariata.
  
Il caso americano, documentato dall’EIA con dati dal 1776, offre
una lente ancora più dettagliata. Ogni transizione energetica non
ha sostituito la fonte precedente, ma si è sovrapposta ad essa. Il
carbone non ha eliminato la legna. Il petrolio non ha eliminato il
carbone. Il gas non ha eliminato il petrolio. Il consumo totale ha
continuato a crescere, incorporando ogni nuova fonte senza
abbandonare le precedenti.
  
Questa è la lezione storica più importante: le transizioni
energetiche non sono sostituzioni, sono 
stratificazioni. Richiedono decenni, non anni. E
avvengono non perché le vecchie fonti diventino più costose o più
rare, ma perché le nuove offrono qualcosa che le precedenti non
potevano dare — maggiore densità, maggiore convenienza, maggiore
scalabilità.
  
Il nucleare è rimasto finora una stratificazione modesta nel mix
globale (circa il 6% del consumo energetico primario mondiale nel
2022) non per ragioni fisiche o economiche strutturali, ma per
ragioni politiche, psicologiche e regolatorie che abbiamo
analizzato nei capitoli precedenti. La fisica era pronta già nel
1956, quando Calder Hall iniziò a produrre elettricità. È stata la
politica a frenare quello che la fisica rendeva possibile.
  
Guardando al futuro, le proiezioni dell’Agenzia Internazionale
per l’Energia indicano che la domanda elettrica globale raddoppierà
entro il 2050, spinta dall’elettrificazione dei trasporti, dalla
crescita industriale dell’Asia e dell’Africa, e soprattutto
dall’esplosione dei data center per l’intelligenza artificiale.
Questa domanda non può essere soddisfatta solo dalle rinnovabili
intermittenti, che dipendono dal vento e dal sole e richiedono
enormi sistemi di stoccaggio ancora non disponibili a scala.
Richiede fonti programmabili, dense e affidabili.
  
Il nucleare è la risposta fisica più coerente a questa
equazione. Non la sola risposta — ma quella con la densità
energetica più alta, l’impronta territoriale più bassa, le
emissioni più contenute e, come vedremo nella parte economica, la
struttura di costo più favorevole per il capitale di lungo
periodo.
  
La domanda non è se il nucleare crescerà. È quanto velocemente
la politica permetterà alla fisica di esprimersi.
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9.3 — Il Futuro Prossimo: La Scala Reale del
Problema

  
Il nuovo mondo che si sta configurando ha bisogno di sempre più
energia, e ne ha bisogno in forma densa, costante e affidabile. La
rivoluzione tecnologica in corso — intelligenza artificiale,
robotica avanzata, automazione industriale, space economy —
richiede quantità di energia molto superiori a quelle attuali. Si
parla di raddoppiare il consumo elettrico mondiale in circa 25
anni.
  
Gli idrocarburi possono ancora crescere, ma sono al limite di
una crescita rapida. Anche con tutte le tecnologie disponibili
(shale, deepwater, ecc.), la produzione di petrolio e gas
difficilmente supererà una crescita media annua dell’1-2%. Non
basta per coprire l’esplosione di domanda che si profila.
  
Le rinnovabili variabili, nonostante i sussidi massicci degli
ultimi vent’anni, non sono in grado di sostenere questa scala. La
loro bassa densità energetica, l’intermittenza sistematica e i
costi reali di sistema (stoccaggio, trasmissione, backup,
smaltimento) le rendono inadatte a diventare la spina dorsale del
sistema. L’esperienza della Germania lo ha dimostrato in modo
brutale: dopo centinaia di miliardi spesi, il Paese ha ottenuto
prezzi dell’elettricità tra i più alti d’Europa e una dipendenza
ancora forte dalle importazioni fossili.
  
Rimane quindi una sola fonte in grado di rispondere alla sfida
con la necessaria forza: 
il nucleare.
  
Per dare un ordine di grandezza concreto, consideriamo uno
scenario medio di raddoppio della domanda elettrica entro il 2050.
Assumendo che almeno il 60-70% di questa domanda debba essere
coperto da fonti baseload programmabili per garantire stabilità di
rete, il mondo avrà bisogno di 
1.200-2.000 GW di nuova capacità nucleare (una
triplicazione o quadruplicazione rispetto agli attuali ~400
GW).
  
Questo significa costruire, nei prossimi 25-30 anni, 
centinaia di grandi reattori e 
migliaia di SMR. Numeri enormi, ma fisicamente e
tecnicamente realizzabili se si abbandona l’approccio attuale di
progetti unici e lenti, e si passa alla standardizzazione e alla
produzione seriale.
  
I data center per l’AI rappresentano il consumatore ideale per
il nucleare: richiedono energia a carico costante (24 ore su 24, 7
giorni su 7), con altissima affidabilità e densità di potenza. Sono
già numerosi gli accordi diretti tra big tech (Google, Microsoft,
Amazon, Meta) e operatori nucleari per riavviare impianti esistenti
o co-locare SMR accanto ai data center. A questi si aggiungono
altri driver emergenti: la robotica avanzata, le missioni spaziali
di lunga durata, la produzione di idrogeno e il calore industriale
di processo. In tutti questi settori il nucleare non è
semplicemente competitivo: è 
l’unica fonte in grado di combinare densità
energetica, scalabilità, programmabilità e costi operativi
prevedibili su decenni.
  
Il futuro prossimo non è un problema di transizione ideologica.
È un problema di 
scala fisica ed economica. Chi continua a
inseguire il sogno di un sistema basato prevalentemente su fonti
intermittenti sovvenzionate sta semplicemente preparando il terreno
per costi energetici più alti, minore competitività industriale e
minore benessere per i propri cittadini.
  
La fisica è chiara. L’economia è chiara. Resta solo da vedere
quanto tempo la politica impiegherà ad accettarlo.
  
Esempio concreto: la Svizzera
  
Prendiamo un caso reale come la Svizzera.
  
Oggi il Paese consuma circa 
60 TWh di elettricità all'anno e dispone di una
potenza installata di circa 
20 GW, di cui oltre il 60% è idroelettrico. È uno
dei sistemi elettrici più puliti e affidabili d'Europa, ma presenta
un limite evidente: l'idroelettrico è ormai vicino al suo massimo
sviluppo. I grandi bacini alpini sono già stati realizzati e le
possibilità di aumentarne significativamente la produzione sono
limitate dalla geografia e dai vincoli ambientali.
  
Immaginiamo ora uno scenario realistico nei prossimi venticinque
anni. L'elettrificazione dei trasporti, delle pompe di calore,
dell'industria, insieme alla crescita dei data center,
dell'intelligenza artificiale e dell'automazione, potrebbe portare
il fabbisogno nazionale a 
circa 120 TWh all'anno, il doppio di oggi.
  
Per produrre questa energia aggiuntiva servirebbero circa 
11 GW di nuova potenza programmabile, disponibile
ventiquattr'ore su ventiquattro e in tutte le stagioni.
  
Con reattori modulari da circa 
350 MW, sarebbero necessari 
31 moduli.
  
A prima vista il numero può sembrare elevato. In realtà
rappresenta uno dei principali vantaggi degli SMR.
  
Uno 
Small Modular Reactor non è semplicemente un
reattore più piccolo. È un modulo standardizzato progettato per
essere costruito in fabbrica, trasportato sul sito e collegato agli
altri moduli come un componente industriale. Ogni modulo è
autonomo, ma più moduli possono condividere le stesse
infrastrutture, il personale, i sistemi di sicurezza e il
collegamento alla rete elettrica.
  
Questo significa che la Svizzera non dovrebbe costruire trentuno
reattori contemporaneamente.
  
Potrebbe iniziare con tre moduli, pari a poco più di 
1 GW di nuova capacità. Alcuni anni dopo, quando
la domanda elettrica aumentasse, potrebbe aggiungerne altri tre
nello stesso sito. Successivamente altri quattro in una diversa
regione, e così via, seguendo la crescita reale dei consumi.
  
In pratica, il sistema elettrico crescerebbe 
per blocchi da 350 MW, invece di dover realizzare
enormi centrali tutte in una volta.
  
La differenza può essere visualizzata con un esempio molto
semplice.
  
Costruire una grande centrale nucleare tradizionale è come
costruire un 
grattacielo di cinquanta piani. Per anni si
investono miliardi senza ottenere alcun beneficio operativo. Finché
l'ultimo piano non è completato, l'edificio non può essere
utilizzato: non ospita uffici, non genera affitti e non produce
alcun flusso di cassa.
  
Un parco di SMR assomiglia invece a un 
quartiere composto da edifici identici. Appena il
primo edificio è terminato, può essere abitato e iniziare
immediatamente a produrre valore mentre gli altri sono ancora in
costruzione. Il secondo si aggiunge al primo, poi il terzo, poi il
quarto, senza interrompere ciò che è già operativo.
  
Lo stesso principio vale per gli SMR. Il primo modulo entra in
funzione e produce elettricità e ricavi mentre il secondo è ancora
in fabbrica e il terzo è in fase di installazione. Ogni nuovo
modulo aumenta progressivamente la capacità produttiva del sistema,
senza dover attendere il completamento dell'intero progetto.
  
Questa è la vera rivoluzione della modularità. Non riguarda
soltanto l'ingegneria del reattore, ma soprattutto la struttura
finanziaria dell'investimento. Il capitale viene impegnato
gradualmente, il rischio si distribuisce nel tempo e i primi flussi
di cassa iniziano molti anni prima rispetto a una grande centrale
convenzionale, dove il primo chilowattora arriva soltanto al
termine dell'intera costruzione.
  
Per un Paese come la Svizzera questo significa poter adattare
gli investimenti all'effettiva crescita della domanda elettrica. Se
dopo dieci anni i consumi aumentano meno del previsto,
semplicemente si rinvia la costruzione dei moduli successivi. Se
invece la domanda accelera, è possibile aggiungere rapidamente
nuova capacità senza riprogettare l'intero sistema.
  
In assenza del nucleare, le alternative sarebbero molto più
difficili: aumentare le importazioni proprio nei mesi invernali,
realizzare enormi sistemi di accumulo stagionale ancora molto
costosi oppure mantenere centrali a gas come riserva, con una
dipendenza permanente dalle importazioni di combustibili
fossili.
  
La Svizzera rappresenta soltanto un esempio, ma il principio è
universale. L'idroelettrico è una straordinaria risorsa dove
esiste, ma non può crescere all'infinito. Gli SMR, invece, sono
progettati proprio per essere espandibili: si aggiunge capacità
produttiva esattamente quando serve, nella quantità che serve. È
questo che rende la modularità non solo una novità tecnologica, ma
una profonda innovazione economica e finanziaria.
  

  
 

  

  
 

  

9.4 — La Corsa Globale al Nucleare 
  
Il nuovo mondo che si sta dipingendo ha bisogno di energia
sempre di più, e l unica fonte che abbiamo è quella nucleare, gli
idrocarburi sono al limite di crescita rapida, possono crescere di
qualche cifra percentuale massimo all anno, ma la rivoluzione
tecnologica richiede quantità di energia molto più alte, si parla
di raddoppio rispetto a oggi in 25 anni.
  

  

    


  



  

    


  



  

    

  

  

Se andassero tutti online
aumenterebbero la produzione globale del 75%.





 



 


  

  
Dove Siamo Oggi — La Capacità Installata e il Pipeline in
Costruzione

  
A fine 2023 la capacità nucleare mondiale operativa ammontava a 
396 gigawatt distribuiti su 33 paesi. Se tutto il
pipeline attualmente in costruzione, pre-costruzione o annunciato
dovesse concretizzarsi, la capacità totale raggiungerebbe circa 
695 gigawatt — un incremento di oltre il 75%
rispetto all'installato attuale. Non è fantascienza: è ingegneria
già finanziata o in fase di autorizzazione.
  
Il dato più significativo che emerge dalla tabella non è il
totale globale, ma la sua distribuzione geografica — e quello che
questa distribuzione dice su chi sta facendo scelte energetiche
razionali e chi le sta facendo ideologiche.
  
La 
Cina è il caso più emblematico. Con 58 GW
operativi e 118 GW in prospettiva — quasi il doppio di quanto già
installato — Pechino sta costruendo il più grande programma di
espansione nucleare della storia moderna. Non lo fa per ragioni
ambientali nel senso in cui le intende il dibattito occidentale. Lo
fa perché sa fare aritmetica energetica. Una nazione di 1,4
miliardi di persone che vuole continuare a crescere economicamente
non può dipendere dalle rinnovabili intermittenti per la sua
energia di base. Sa che il carbone ha un costo geopolitico e
ambientale crescente. Sa che il gas significa dipendenza dalle
forniture esterne. Il nucleare è l'unica risposta che combina
scala, densità, indipendenza e prevedibilità dei costi su orizzonti
di decenni.
  
La Cina non discute del nucleare. Lo costruisce.
  
Gli 
Stati Uniti mostrano il paradosso opposto. Con 102
GW operativi — il parco più grande del mondo in termini assoluti —
e soli 7 GW in pipeline, l'America ha essenzialmente smesso di
costruire reattori per quasi trent'anni dopo Three Mile Island,
lasciando invecchiare un parco straordinario senza rinnovarlo. Solo
negli ultimi anni, sotto la pressione combinata della sicurezza
energetica, del cambiamento climatico e della domanda dei data
center per l'AI, il paese ha ripreso a ragionare seriamente sul
nucleare — con la riforma regolatoria bipartisan e il rilancio di
Centrus Energy per l'arricchimento domestico.
  
La 
Francia, con 64 GW operativi e 12 GW in sviluppo,
mantiene la sua posizione strutturale di paese più nucleare del
mondo in termini di quota sul mix elettrico. Il governo Macron ha
annunciato la costruzione di sei nuovi EPR2, invertendo la
traiettoria di progressivo abbandono degli ultimi due decenni. La
lezione del programma Messmer — quella flotta di reattori
ammortizzati che ancora oggi garantisce i prezzi elettrici più
bassi dell'Europa continentale — si è rivelata troppo convincente
per essere ignorata ulteriormente.
  
La 
Russia, con 29 GW operativi e 21 GW in
prospettiva, presenta un caso particolare. Rosatom è oggi il
principale esportatore mondiale di tecnologia nucleare civile —
costruisce reattori in Turchia, Bangladesh, Egitto, India, Cina,
Ungheria e molti altri paesi. La Turchia stessa, con 15 GW in
pipeline e zero operativi, è di fatto interamente affidata alla
tecnologia russa per il suo programma nucleare. Questo crea una
dipendenza geopolitica che l'Occidente ha ignorato fino a quando la
guerra in Ucraina non ha reso il problema improvvisamente
visibile.
  

L'India, con 8 GW operativi e 32 GW in pipeline,
ha il secondo programma di espansione più ambizioso dopo la Cina in
termini di crescita relativa. L'India sa che la sua crescita
economica — che punta a diventare la terza economia mondiale entro
il 2030-2035 — richiede energia affidabile su una scala che le
rinnovabili da sole non possono garantire. Il suo programma
nucleare comprende sia reattori ad acqua leggera di derivazione
russa e americana, sia una componente di reattori veloci
autofertilizzanti che nessun paese occidentale sta sviluppando con
pari determinazione — perché l'India punta anche a sfruttare le sue
enormi riserve di torio come combustibile di quinta generazione nel
lungo periodo.
  

Corea del Sud (27 GW operativi, 6 GW in sviluppo)
e 
Ucraina (14 GW operativi, 5 GW in sviluppo)
completano il quadro dei paesi con una cultura nucleare consolidata
e una tradizione industriale nel settore.
  
Il 
Canada merita una nota a parte. Con soli 15 GW
operativi e 2 GW in prospettiva, i numeri sembrano modesti. Ma il
Canada ospita nell'Athabasca Basin i giacimenti di uranio ad alto
grado più ricchi del mondo — il combustibile che alimenterà buona
parte di questo pipeline globale è nel sottosuolo del Saskatchewan.
Non è irrilevante.
  

  
La Lezione Geopolitica

  
Il grafico racconta qualcosa che va oltre i gigawatt: racconta
la divisione crescente tra paesi che fanno politica energetica
sulla base di dati fisici ed economici, e paesi che la fanno sulla
base di percezioni e simboli.
  
La Germania, assente dal grafico perché ha chiuso il suo ultimo
reattore nel 2023, importa oggi elettricità nucleare francese
mentre dichiara di essere uscita dal nucleare. Il Giappone,
anch'esso con un ridotto pipeline dopo Fukushima, sta lentamente
riavviando i reattori fermi — la realtà energetica ha prevalso
sulla narrativa politica.
  
La Cina, l'India, la Corea del Sud e persino la Turchia stanno
facendo scelte diverse. Non perché siano meno sensibili ai rischi
del nucleare, ma perché calcolano anche i rischi delle alternative:
dipendenza energetica, instabilità dei prezzi delle materie prime
fossili, incapacità di sostenere la crescita economica con sole
rinnovabili intermittenti.
  
Il 75% di incremento potenziale della capacità nucleare globale
che il grafico mostra non è una proiezione ottimistica — è il
risultato di decisioni già prese, di contratti già firmati, di
cantieri già aperti o in imminente 
  

  
Capitolo 10 — La Geopolitica dell'Uranio e il Deficit
Strutturale

  

  
Una Differenza Fondamentale: Reattori si Costruiscono,
Uranio si Trova

  
Esiste una distinzione che quasi nessuna analisi sul nucleare
esplicita con chiarezza sufficiente, e che è invece il punto di
partenza obbligato per capire la geopolitica dell'uranio.
  
Un reattore nucleare è una questione di capitale e di volontà
politica. Se un paese decide di costruirlo e ha i soldi, può farlo
— acquistando la tecnologia da Westinghouse, da Framatome, da
Rosatom o da CNNC, assumendo ingegneri, formando operatori,
costruendo l'infrastruttura regolatoria necessaria. I tempi sono
lunghi, i costi sono elevati, ma la barriera è finanziaria e
politica, non fisica. Non esiste paese al mondo che abbia voluto
costruire un reattore nucleare civile e non abbia trovato la
tecnologia per farlo.
  
L'uranio è completamente diverso. Non si costruisce. Non si
inventa. Non si sostituisce con la volontà politica o con il
capitale. O è nel sottosuolo di un paese, o non lo è. E la sua
distribuzione geografica nella crosta terrestre non tiene alcun
conto delle esigenze geopolitiche delle nazioni che vorrebbero
averlo.
  
Questa asimmetria fondamentale — reattori ovunque, uranio in
pochi posti — è il motore nascosto della geopolitica nucleare del
prossimo mezzo secolo.
  

  
Settant'Anni di Produzione: la Storia 

  
I dati dei settant'anni di produzione uraniera globale è uno dei
documenti più istruttivi disponibili per capire la vulnerabilità
strutturale del mercato attuale.
  
Negli anni Cinquanta la produzione mondiale era dominata dagli
Stati Uniti e dall'URSS, entrambi impegnati nella corsa agli
armamenti nucleari e bisognosi di uranio su scala massiccia. La
Germania dell'Est fu per alcuni anni, incredibilmente, il maggiore
produttore mondiale — sfruttando i giacimenti della Sassonia e
della Turingia che l'URSS controllava attraverso la società Wismut.
Era uranio militare, estratto in condizioni di lavoro che avrebbero
fatto inorridire qualsiasi regolatore occidentale moderno.
  
Il picco storico della produzione mondiale fu raggiunto nel 
1980, con 69.692 tonnellate di uranio — trainato
dalla corsa agli armamenti della Guerra Fredda e dalla prima grande
espansione del nucleare civile post-shock petrolifero. Poi il
crollo: Three Mile Island nel 1979, il rallentamento dei programmi
nucleari civili in Occidente, e la fine della Guerra Fredda che
eliminò la domanda militare. La produzione americana crollò dell'
80% tra il 1980 e il 1990. La dissoluzione
dell'URSS nel 1991 creò il caos nella filiera estrattiva
sovietica.
  
Da quella crisi emerse la struttura che domina ancora oggi il
mercato: il 
Kazakhstan come produttore dominante, il 
Canada come secondo produttore con i giacimenti
più ricchi per grado, l'
Australia come terzo con le riserve più grandi in
termini assoluti.
  
I dati 2019 — l'ultimo anno pre-COVID con produzione
normalizzata — mostrano la concentrazione estrema che caratterizza
il mercato:
  
Il Kazakhstan produce da solo il 
42% dell'uranio mondiale — 22.808 tonnellate su un
totale di 54.224. Canada e Australia insieme aggiungono un altro
25%. Namibia e Uzbekistan contribuiscono per un ulteriore 15%. Il
Niger — paese del Sahel con tutte le sue instabilità politiche —
fornisce il 6%.
  
In altri termini, 
cinque paesi producono oltre l'86% dell'uranio
mondiale. E tra questi cinque, il Kazakhstan — paese con
rapporti complessi con la Russia e posizione geografica vulnerabile
— ne produce quasi la metà da solo.
  
Per confronto: l'OPEC nel momento della sua massima
concentrazione controllava circa il 40% della produzione
petrolifera mondiale. Il mercato dell'uranio è strutturalmente più
concentrato di quello del petrolio, eppure riceve una frazione
minima dell'attenzione geopolitica che gli analisti dedicano al
petrolio.
  
  


  
  


  

  
Il Deficit è Già Reale

  
Il prossimo grafico è quello che dovrebbe preoccupare di più chi
pianifica l'approvvigionamento energetico — e che invece rimane
quasi completamente ignorato nei dibattiti di politica energetica
occidentale.
  
Il grafico mostra la domanda primaria e secondaria di uranio
fino al 2045, confrontata con la produzione primaria esistente e
pianificata. Il messaggio è inequivocabile: 
il deficit strutturale inizia già intorno al 2030
nello scenario base, e si apre drammaticamente verso il 2040-2045.
Nello scenario alto — che incorpora la piena materializzazione del
pipeline di 299 GW di nuova capacità che abbiamo visto nel capitolo
precedente — il gap diventa abissale già prima del 2035.
  
La domanda base nel 2025 è di circa 200 milioni di libbre di
U₃O₈ annue. La produzione primaria esistente copre la maggior parte
di questa domanda, con la differenza coperta da forniture
secondarie — principalmente uranio proveniente dallo smantellamento
di testate militari (il programma Megatons to Megawatts che ha
convertito uranio altamente arricchito russo in combustibile per
reattori civili americani, concluso nel 2013) e dalle scorte
accumulate dai produttori e dalle utility negli anni di prezzi
bassi.
  
Il problema è che queste fonti secondarie si stanno esaurendo.
Il programma Megatons to Megawatts è finito. Le scorte accumulate
post-Fukushima — quando i prezzi collassarono e molte utility
smisero di contrattualizzare nuova produzione — vengono
progressivamente consumate. Il mercato spot sta già riflettendo
questa realtà: il picco di 106 $/lb del febbraio 2024 non era
speculazione — era il mercato che iniziava a prezzare una scarsità
fisica reale.
  
La produzione primaria pianificata — nuove miniere, espansioni
di miniere esistenti, riattivazione di miniere ferme — non è
sufficiente a colmare il gap. I motivi sono strutturali e non
rapidamente risolvibili. Sviluppare un nuovo giacimento di uranio
dalla scoperta alla produzione richiede 
8-15 anni in condizioni normali, considerando
esplorazione, valutazione tecnica, permessi, costruzione
dell'impianto, avvio della produzione. Non si può aumentare la
produzione di uranio in tre anni come si può aumentare la
produzione di shale gas americano. La geologia non si accelera.

 

  

  


  

  

    


  



  
Il Fattore Kazakhstan: la Vulnerabilità Nascosta

  
Nessun paese al mondo rappresenta un rischio di concentrazione
nell'uranio paragonabile al Kazakhstan.
  
Il paese ha triplicato la sua produzione nell'arco di vent'anni,
passando da produttore marginale a dominatore assoluto del mercato
globale. Questo risultato è stato possibile grazie alla tecnica ISR
(In-Situ Recovery) applicata ai giacimenti sedimentari kazaki — una
tecnica a basso costo che permette di estrarre uranio pompando
soluzioni liscivianti nel sottosuolo senza rimuovere fisicamente la
roccia, riducendo drasticamente i costi di estrazione rispetto alle
miniere canadesi sotterranee.
  
Ma il Kazakhstan non è il Canada o l'Australia. È un paese
dell'Asia centrale con confini condivisi con Russia e Cina, una
storia di stretti legami economici e politici con Mosca, e una
posizione geografica che lo rende vulnerabile a pressioni esterne.
Le rivolte del gennaio 2022 — immediatamente precedenti
all'invasione russa dell'Ucraina — ricordarono al mercato che la
stabilità politica kazaka non è garantita. Le forze di pace della
CSTO (a guida russa) intervennero per stabilizzare il paese in quei
giorni.
  
Kazatomprom, la società statale kazaka che controlla la
produzione uraniera del paese, ha joint venture con operatori
canadesi (Cameco), francesi (Orano) e cinesi — il che crea una rete
di interessi economici che riduce il rischio di un'interruzione
unilaterale delle forniture. Ma il rischio politico sistemico
rimane, e una crisi seria nel Kazakhstan avrebbe effetti immediati
sul mercato globale dell'uranio che nessun'altra fonte potrebbe
compensare rapidamente.
  
Per questo la diversificazione geografica
dell'approvvigionamento è diventata una priorità strategica per le
utility nucleari occidentali — ma le alternative richiedono tempo
per essere sviluppate, e nel breve-medio termine la dipendenza dal
Kazakhstan rimane strutturale.
  

  
Il Niger e l'Africa: il Nuovo Fronte Geopolitico

  
Il Niger merita una menzione a parte, per ragioni che vanno ben
oltre il suo 6% della produzione mondiale.
  
Il paese ospita i giacimenti di uranio di Arlit e Akouta,
storicamente gestiti da Orano (ex Areva), la società nucleare
francese. Per decenni, quell'uranio ha alimentato in parte le
centrali nucleari francesi — una delle relazioni più dirette tra
materia prima africana e consumo energetico europeo nella storia
moderna.
  
Nel luglio 2023 un colpo di stato militare ha rovesciato il
governo democraticamente eletto del Niger. La giunta militare ha
successivamente revocato le licenze minerarie a Orano,
effettivamente nazionalizzando l'accesso alle riserve uranifere. La
Francia — che aveva in Niger una delle sue ultime presenze
strategiche nel Sahel — si è trovata simultaneamente espulsa
militarmente e privata dell'accesso al suo uranio.
  
Non è un episodio isolato. È parte di una tendenza più ampia di
ridefinizione delle relazioni tra paesi africani produttori di
materie prime critiche e le ex potenze coloniali europee che le
sfruttavano. Il Mali, il Burkina Faso e il Niger — tutti paesi con
risorse minerarie strategiche — hanno espulso le forze militari
francesi e cercato nuovi partner in Russia e Cina.
  
Le implicazioni per il mercato dell'uranio sono precise: le
risorse esistono, ma l'accesso politicamente stabile ad esse non è
garantito. E chi garantisce stabilità e accesso in molti paesi
africani, sempre più spesso, non è l'Occidente.
  

  
Lo Stoccaggio: la Variabile che Nessuno Modella

  
C'è un fattore che nessun modello di domanda/offerta per
l'uranio incorpora adeguatamente, e che potrebbe trasformare un
deficit gestibile in una crisi di approvvigionamento acuta: lo
stoccaggio strategico su larga scala.
  
Il petrolio ha la Strategic Petroleum Reserve americana, il gas
ha i sistemi di stoccaggio stagionali europei, i metalli hanno le
riserve della London Metal Exchange. L'uranio non ha un sistema
equivalente di stoccaggio strategico istituzionalizzato a livello
globale — ma questo sta cambiando in modo silenzioso e
potenzialmente dirompente.
  
Le utility nucleari, scottate dalla volatilità del mercato spot
negli ultimi anni, stanno progressivamente allungando la durata dei
contratti a lungo termine e aumentando le scorte operative. I
governi che hanno programmi nucleari ambiziosi — Cina in primis, ma
anche India, Corea del Sud e gli stessi Stati Uniti — stanno
valutando o hanno già avviato riserve strategiche di uranio.
  
Ma la variabile più nuova e meno analizzata è lo stoccaggio
finanziario. Sprott Physical Uranium Trust — il principale veicolo
di investimento in uranio fisico quotato in borsa — ha acquistato
negli ultimi anni decine di milioni di libbre di uranio fisico,
ritirandolo dal mercato disponibile. Questo meccanismo, del tutto
analogo agli ETF sull'oro fisico, crea una domanda aggiuntiva che
non corrisponde ad alcun consumo reale di elettricità, ma che
sottrae uranio al mercato con effetti immediati sul prezzo
spot.
  
Se altri veicoli simili dovessero emergere, se altri governi
decidessero di costituire riserve strategiche, o se — in uno
scenario di tensione geopolitica acuta — le utility iniziassero a
stoccare uranio ben oltre il fabbisogno operativo immediato per
proteggersi da possibili interruzioni di fornitura, la domanda
effettiva sul mercato potrebbe eccedere di molto le proiezioni
attuali, che già mostrano un deficit crescente.
  
Il petrolio insegna cosa succede quando un mercato già in
deficit incontra la domanda precauzionale di stoccaggio: i prezzi
non salgono linearmente, saltano. La crisi petrolifera del 1973 non
fu causata dall'esaurimento fisico del petrolio — fu causata
dall'embargo OPEC che generò domanda di stoccaggio precauzionale
sovrapposta a una domanda già normale. Il prezzo quadruplicò in
pochi mesi.
  
L'uranio non è il petrolio — i tempi di risposta del mercato
sono più lenti, i contratti a lungo termine smorzano la volatilità
spot, e le utility non possono semplicemente fermare un reattore
nucleare quando il combustibile diventa caro. Ma la logica di fondo
è la stessa: un mercato con offerta anelastica nel breve termine,
dominato da pochi produttori geograficamente concentrati, in cui la
domanda precauzionale potrebbe emergere rapidamente, è un mercato
vulnerabile a spike di prezzo severi.
  
Il gap tra il prezzo attuale dell'uranio — intorno agli 80 $/lb
— e il suo valore energetico implicito — intorno ai 1.000 $/lb
usando prezzi dell'elettricità di mercato — non è infinitamente
stabile. È una tensione accumulata che il mercato prima o poi
risolverà. La domanda non è se, ma quando e con quale velocità.

 

  
 

  

  
La Sintesi Geopolitica

  
Raccogliendo i fili di questo capitolo, la mappa geopolitica
dell'uranio può essere sintetizzata in pochi punti precisi.
  
La produzione è concentrata in cinque paesi, di cui uno — il
Kazakhstan — fornisce quasi la metà del totale mondiale e presenta
rischi politici non trascurabili. Il secondo produttore per
importanza storica, il Canada, ha i giacimenti più ricchi del mondo
ma una capacità produttiva limitata dai tempi di sviluppo lunghi e
dai costi elevati dell'estrazione sotterranea. L'Africa
subsahariana — Niger, Namibia, potenzialmente Tanzania e Zambia — è
una fonte importante ma politicamente instabile e sempre più
contesa tra Occidente, Russia e Cina.
  
La domanda è destinata a crescere significativamente — non in
modo marginale, ma con un raddoppio plausibile entro il 2040-2045
nello scenario base, e con potenziale per molto di più nello
scenario alto che incorpora l'intera pipeline di nuovi reattori
annunciata.
  
L'offerta non può crescere alla stessa velocità, per ragioni
fisiche e geologiche non negoziabili: le miniere richiedono anni di
sviluppo, la geologia non si accelera con il capitale, e la
distribuzione dell'uranio nella crosta terrestre è quello che è
indipendentemente dalle esigenze dei piani energetici
nazionali.
  
La domanda precauzionale da stoccaggio — sia istituzionale che
finanziaria — è la variabile più sottovalutata e potenzialmente più
dirompente nel breve termine.
  
Il risultato di queste forze convergenti è un mercato che mostra
già oggi i segni di una tensione strutturale crescente — e che
potrebbe rispondere a qualsiasi shock dal lato dell'offerta o
accelerazione dal lato della domanda con movimenti di prezzo di
un'entità che il mercato non ha ancora incorporato nelle
valutazioni degli asset del settore.
  
Un reattore nucleare si può costruire quasi ovunque con capitale
e volontà politica. L’uranio, invece, si trova solo dove la
geologia lo ha messo.
  
Questa asimmetria fondamentale è il cuore della geopolitica
nucleare del prossimo mezzo secolo.
  
La produzione mondiale di uranio è estremamente concentrata:

 

  
	Kazakhstan: ~42% del totale

  
	Canada, Australia, Namibia,      Uzbekistan: insieme un altro
40-45%

  
	Cinque paesi producono oltre      l’86% dell’uranio
mondiale.


  
Il Kazakhstan, pur essendo un produttore affidabile fino ad
oggi, è geograficamente vulnerabile (confini con Russia e Cina) e
ha una struttura statale che rende le forniture sensibili a
dinamiche geopolitiche. La Russia domina l’arricchimento (40-44%
della capacità mondiale e posizione dominante su HALEU). La Cina
sta costruendo capacità domestica a ritmo sostenuto.
  
Il 
deficit strutturale è già visibile. La domanda
primaria di uranio crescerà significativamente nei prossimi
vent’anni, mentre l’offerta primaria fatica a rispondere.
Sviluppare una nuova miniera richiede 8-15 anni. Le fonti
secondarie (scorte, uranio militare) si stanno esaurendo. Il
mercato spot ha già reagito: il prezzo ha toccato i 106 $/lb nel
2024.
  
Paesi come Niger (colpo di stato 2023 e revoca licenze a Orano)
e altre aree africane mostrano come l’accesso alle risorse sia
sempre più instabile. L’Occidente, che ha sottodimensionato la
filiera per decenni, si trova ora in una posizione di vulnerabilità
strategica.
  

Conclusione del capitolo: chi vuole sicurezza
energetica deve diversificare fonti di uranio, investire nella
filiera domestica o alleata (conversione, arricchimento,
fabbricazione) e accettare che l’uranio non è più solo una
commodity mineraria: è una risorsa strategica come il petrolio o i
semiconduttori.
  

  
Capitolo 11 — Le Reti a Nodo: Il Futuro della Distribuzione
Energetica

  
La rete elettrica del futuro abbandonerà progressivamente la
struttura centralizzata e radiale tipica del Novecento per
evolversi verso una rete distribuita a nodi, concettualmente
analoga all’architettura di Internet.
  

  
11.1 La Rete del Novecento: Centralizzata, Fragile e
Inefficiente

  
La rete elettrica attuale è stata progettata per un mondo
dominato da grandi centrali da centinaia o migliaia di megawatt,
spesso collocate lontano dai centri di consumo: centrali a carbone
vicino alle miniere, idroelettriche vicino ai grandi fiumi,
nucleari in zone meno popolate. L’energia viene generata in pochi
grandi punti e trasportata su lunghe distanze attraverso linee ad
alta tensione.
  
Questo modello presenta tre problemi strutturali
fondamentali:
  

  
	
Perdite      di trasmissione elevate: in     
media tra il 6% e l’8%, con picchi che possono raggiungere il
10-15% in      paesi con reti estese e obsolete. Più l’energia
viaggia, maggiore è la      quantità dissipata sotto forma di
calore.

  
	
Singoli      punti di guasto critici: un     
problema in una grande centrale o su una linea di trasmissione
principale      può provocare blackout su vaste aree, come accaduto
più volte in diversi      paesi.

  
	
Scarsa      flessibilità:      risulta
estremamente difficile bilanciare l’intermittenza delle fonti     
rinnovabili e rispondere rapidamente ai picchi di domanda
locali.


  
Questa architettura era logica nel XX secolo, quando la
generazione era inevitabilmente concentrata. Nel XXI secolo è
diventata un collo di bottiglia sempre più evidente.
  

  
11.2 La Rete del Futuro: Distribuita, Resiliente e
Efficiente

  
La rete del futuro sarà a nodi, simile all’architettura di
Internet: tanti punti di generazione piccoli e distribuiti
geograficamente, interconnessi tra loro ma capaci di operare in
modo semi-indipendente.
  
Gli 
SMR (Small Modular Reactors) saranno i nodi
principali di questa nuova rete:
  

  
	Reattori      modulari di piccola taglia (tipicamente 50-400
MW) posizionati vicino ai      centri di consumo — città, poli
industriali, data center, porti, basi      militari.

  
	Ogni      nodo potrà funzionare autonomamente in caso di
problemi sulla rete      principale.

  
	Il      sistema complessivo diventerà estremamente resiliente:
un guasto locale      non comprometterà l’intera rete, esattamente
come il blocco di un singolo      router non ferma Internet.


  

Vantaggi concreti di questa architettura
distribuita:
  

  
	Riduzione      drastica delle perdite di trasmissione, grazie
alla produzione di energia      molto più vicina al punto di
consumo.

  
	Maggiore      stabilità e sicurezza del sistema: l’assenza di
singoli punti di guasto      critici rende l’intera rete molto più
robusta.

  
	Flessibilità      operativa: è possibile aggiungere o rimuovere
nodi in base all’evoluzione      della domanda locale. Gli SMR
possono essere co-locati vicino a data      center, stabilimenti
industriali o comunità remote.

  
	Costi      inferiori: minori investimenti in nuove linee di
trasmissione ad alta      tensione su lunghe distanze, minori costi
di manutenzione della rete e      maggiore efficienza
complessiva.


  

  
11.3 L’Analogia con Internet

  
L’analogia con Internet è particolarmente calzante e
illuminante:
  

  
	Il      vecchio modello elettrico centralizzato corrisponde a
pochi grandi server      che devono gestire tutto il traffico: se
uno va giù, l’intero sistema ne      soffre pesantemente.

  
	Il      modello distribuito a nodi corrisponde invece
all’architettura di      Internet: migliaia di nodi locali
interconnessi, con instradamento      dinamico del traffico che
aggira automaticamente congestioni e guasti.


  
Gli SMR trasformano la generazione elettrica da un sistema “a
castello” — pochi grandi castelli vulnerabili — a un sistema “a
villaggio”: tanti piccoli villaggi collegati tra loro. Il risultato
è un’infrastruttura più robusta, più efficiente e molto più
adattabile alle esigenze locali e mutevoli del XXI secolo.
  

  
11.4 Implicazioni Pratiche

  
Questa transizione non è soltanto tecnica, ma ha conseguenze
profonde e di vasta portata:
  

  
	Permette      di sostituire centrali a carbone esistenti
direttamente in loco con SMR,      riducendo drasticamente le
emissioni senza necessità di nuove grandi linee      di
trasmissione.

  
	Rende      economicamente conveniente portare energia pulita,
costante e affidabile      anche in zone remote o in paesi in via
di sviluppo.

  
	Riduce      significativamente la dipendenza da grandi
infrastrutture vulnerabili a      eventi climatici estremi,
attacchi cibernetici o sabotaggi fisici.

  
	Cambia      radicalmente il modello di business delle utility:
da grandi monopoli      centralizzati a operatori più distribuiti,
flessibili e potenzialmente più      competitivi.


  
Il nucleare distribuito tramite SMR non rappresenta solo una
nuova tecnologia. È un vero e proprio cambio di paradigma
nell’architettura stessa del sistema energetico.
  
La rete elettrica del Novecento era centralizzata e radiale:
poche grandi centrali lontane dai centri di consumo, energia
trasportata su lunghe distanze con perdite significative (6-15%) e
vulnerabilità a singoli punti di guasto. La rete del futuro sarà
invece distribuita a nodi, concettualmente simile all’architettura
di Internet. Gli SMR ne saranno i nodi principali: reattori
modulari da 50-400 MW posizionati vicino ai centri di consumo,
capaci di operare in modo semi-indipendente. Un guasto locale non
paralizzerà l’intero sistema.
  
Questa architettura trasforma il nucleare da tecnologia “da
castello” (pochi grandi impianti vulnerabili) a tecnologia “da
villaggio” (tanti piccoli nodi collegati). È più robusta, più
efficiente e molto più adatta alle esigenze del XXI secolo.
  

  
Capitolo 12 — Il Manifesto contro le Critiche al
Nucleare

    

  
12.1 — Il punto di partenza: una distorsione di
prospettiva

  
Le critiche al nucleare non nascono da errori di fisica, ma da
un errore di framework.
  
Il nucleare viene valutato con strumenti inadatti:
  

  
	logica di breve periodo su      infrastrutture di lungo periodo


  
	prezzi spot su asset      multi-decennali 

  
	rischio emotivo invece di      rischio statistico 

  
	e soprattutto: modelli      economici che ignorano la scala
temporale del sistema energetico 


  
Il risultato è una distorsione sistematica: una tecnologia
fisicamente ottimale viene percepita come economicamente
inefficiente.
    

  
12.2 — “È troppo costoso” → Il falso problema del
CAPEX

  
Il nucleare non è costoso in termini energetici. 

 È costoso solo nella fase iniziale di capitale.
  
La struttura dei costi è chiara:
  

  
	~70% CAPEX iniziale 

  
	~5–6% combustibile 

  
	resto O&M e fine vita 


  
Questo significa che il vero driver economico non è il costo
dell’energia prodotta, ma:
  

  
	costo del capitale 

  
	tasso di sconto 

  
	tempo di costruzione 


  
In altre parole: non è una questione industriale, è una
questione finanziaria.
    

  
12.3 — “Le rinnovabili sono più economiche” → solo con
sussidi e sistema incompleto

  
Questa è probabilmente l'affermazione più ripetuta nel dibattito
energetico contemporaneo. Ma è anche una delle più fuorvianti,
perché confronta il costo di produzione del singolo MWh con il
costo di un sistema elettrico completo.
  
Le rinnovabili intermittenti non competono in un mercato
neutrale. Da oltre vent'anni beneficiano di un vasto insieme di
incentivi pubblici e vantaggi regolatori: contributi agli
investimenti, crediti d'imposta, tariffe incentivanti, contratti
per differenza, prestiti agevolati, priorità di dispacciamento
sulla rete, obblighi di acquisto da parte delle utility, quote
minime obbligatorie di energia rinnovabile e massicci investimenti
pubblici nelle reti di trasmissione e distribuzione. A questi si
aggiungono incentivi indiretti ancora più rilevanti: i costi dello
stoccaggio, del bilanciamento della rete e della capacità di backup
vengono in larga parte trasferiti al sistema elettrico e quindi ai
contribuenti o ai consumatori attraverso la fiscalità generale e le
bollette.
  
Il costo dichiarato dell'eolico o del fotovoltaico rappresenta
quindi solo una parte del costo reale. Per garantire lo stesso
livello di affidabilità di una centrale nucleare occorre infatti
aggiungere capacità installata in eccesso (overbuilding), sistemi
di accumulo, reti elettriche più estese e centrali di backup, oggi
quasi sempre alimentate a gas naturale. Tutti questi costi sono
indispensabili, ma raramente vengono attribuiti alle rinnovabili
quando se ne confronta il prezzo con quello del nucleare.
  
La prova più evidente è il comportamento del mercato stesso.
Quando aziende tecnologiche come Google, Microsoft o Amazon hanno
bisogno di energia continua per alimentare data center e
intelligenza artificiale, firmano contratti con operatori nucleari
o investono direttamente nel nucleare. E quando Elon Musk, simbolo
mondiale della transizione elettrica, ha avuto l'urgenza di
alimentare il supercomputer 
Colossus di xAI, non ha costruito un gigantesco
parco eolico o solare: ha installato rapidamente turbine a gas
naturale, perché erano l'unica soluzione in grado di fornire
potenza continua nei tempi richiesti. La realtà industriale, quando
è costretta a scegliere senza slogan, continua a privilegiare
l'affidabilità rispetto all'intermittenza.
  
Il confronto corretto, quindi, non è tra il costo di un pannello
fotovoltaico e quello di un reattore nucleare, ma tra 
due sistemi elettrici completi in grado di
garantire la stessa continuità di servizio. E sotto questo profilo
il nucleare rimane l'unica fonte a basse emissioni capace di
fornire energia programmabile ventiquattr'ore su ventiquattro senza
richiedere la duplicazione dell'intero sistema con reti, accumuli e
capacità di riserva.
  

  
12.4 — “Le scorie sono un problema irrisolto” → errore di
classificazione

  
Le scorie non sono rifiuti energetici.
  
Contengono ancora:
  

  
	~95% materiale      energeticamente utilizzabile 

  
	~1% plutonio fissile 

  
	~4% prodotti di fissione      reali 


  
Nel paradigma dei reattori di quarta generazione:
  

  
	l’U-238 diventa combustibile      

  
	il plutonio diventa risorsa 

  
	il concetto stesso di      “rifiuto” si riduce drasticamente



  
Il problema non è tecnologico. 

 È semantico e regolatorio.
    

  
12.5— “Il nucleare è rischioso” → rischio mal
interpretato

  
Il rischio nucleare è quasi interamente un problema di
percezione.
  
A livello sistemico:
  

  
	è tra le fonti con meno      mortalità per TWh 

  
	è tra le più controllabili      operativamente 

  
	ha una storia industriale      con eventi estremamente rari
rispetto alla scala energetica prodotta 


  
Il problema non è il rischio reale. 

 È la sua rappresentazione cognitiva.
    

  
12.6 — Il vero punto cieco: il tasso di sconto

  
Tutte le critiche convergono su un unico punto implicito:
  
il tempo.
  
Il nucleare viene penalizzato perché:
  

  
	produce valore per 60–80      anni 

  
	ma viene valutato su      orizzonti da 10–20 anni 


  
Questo crea una distorsione strutturale: 

 il futuro viene fortemente sottoprezzato.
  
Non è un errore marginale. 

 È un errore sistemico di valutazione del capitale.
    

  
12.7 – Una nuova chimera: la fusione

  
Quando andai all’Università di Ginevra a studiare fisica, già si
parlava della fusione nucleare come della grande soluzione
imminente. «Tra vent’anni al massimo», dicevano tutti con quel
misto di entusiasmo e certezza tipico dell’epoca. Sono passati
quarant’anni. Quarant’anni. E ancora oggi, nel 2026, i comunicati
stampa, i finanziamenti pubblici e gli articoli entusiastici
continuano a ripetere la stessa litania: «la fusione arriverà fra
poco».
  
Basta. Questa non è più una promessa tecnologica: è diventata
una 
chimera, un miraggio perfetto per chi vuole
guadagnare tempo e impedire la vera soluzione già disponibile.
 

Credo che nel prossimo secolo arriveremo finalmente a realizzare
un reattore a fusione funzionante. La fisica lo permette,
l’ingegneria sta facendo progressi enormi. Ma nessuno può
garantirci – e soprattutto nessuno ha ancora dimostrato – che sarà
economicamente conveniente rispetto a un reattore a fissione di
ultima generazione. Quello che invece sappiamo con certezza
matematica, ingegneristica ed economica è che 
la fissione è già conveniente oggi. Funziona. È
sicura. È scalabile. Ed è stata deliberatamente frenata da scelte
politiche, non da limiti tecnici insormontabili.
  
Era troppo pericolosa? 
Falso. Le statistiche degli incidenti e delle
vittime per unità di energia prodotta dimostrano da decenni che il
nucleare a fissione è una delle fonti più sicure mai inventate
dall’uomo. Gli incidenti gravi sono rarissimi e, con la tecnologia
moderna (SMR inclusi), ancora più improbabili.
  
Ci sono le rinnovabili che bastano? 
Falso. Il sole e il vento sono intermittenti,
richiedono enormi sovvenzioni, backup fossile o idroelettrico, e
un’infrastruttura di stoccaggio che ancora non esiste su scala
necessaria. Non possono garantire la densità energetica e la
continuità che servono a una società moderna e in crescita.
  
È troppo costosa? 
Falso. I costi esorbitanti che vediamo oggi sono
il risultato di ritardi normativi, procedure di approvazione
infinite, campagne di paura e mancanza di standardizzazione. I
reattori costruiti in serie, come gli SMR, stanno già dimostrando
che il nucleare può essere competitivo e rapido da deployare.
  
E allora c’è la fusione, che risolverà tutto? 
Falso anche questo. La fusione è diventata lo
strumento retorico perfetto: una scusa infinita per rimandare le
decisioni concrete. Ogni volta che qualcuno propone di costruire
nuovi reattori a fissione, ecco spuntare il miraggio della fusione
«tra pochi anni». È il classico giocattolo luccicante con cui
distrarre l’opinione pubblica mentre si bloccano le tecnologie già
mature.
  
Perché tutto questo astio viscerale contro la fissione? Perché
una tecnologia che potrebbe rendere il pianeta più pulito,
garantire energia abbondante e a basso costo a miliardi di persone,
e ridurre drasticamente la dipendenza dai fossili è stata
osteggiata con una ferocia quasi ideologica per decenni?
  
Siamo davvero sicuri che non ci sia stata una regia dietro
questa opposizione sistematica? Non sto parlando di complotti
fantascientifici, ma di convergenze di interessi precisi: industrie
fossili che volevano mantenere il loro dominio, movimenti
ambientalisti catturati da un’ideologia anti-industriale, interessi
geopolitici della Guerra Fredda che vedevano nel nucleare civile un
possibile strumento di potenza, e forse anche la semplice paura del
progresso tecnologico che sfugge al controllo centralizzato.
  
La fine della Guerra Fredda ha riaperto tutti i giochi. Internet
ha democratizzato l’informazione come mai prima nella storia umana.
Improvvisamente i dati, gli studi, le statistiche reali sul
nucleare sono diventati accessibili a chiunque. Nessuno può più
controllare il racconto ufficiale. E di colpo, quasi come per
incanto, il mondo corre di nuovo verso il nucleare a fissione.
 

Io non credo molto alle coincidenze.
  
Questa riscoperta improvvisa del nucleare non è un capriccio
della storia. È la conseguenza logica del fatto che la realtà
fisica ed economica ha finalmente sfondato il muro della
propaganda. Dopo decenni di bugie, paure amplificate e ritardi
artificiali, la fissione sta tornando perché è la soluzione più
razionale, più pulita e più potente disponibile per affrontare la
triplice sfida di decarbonizzazione, crescita demografica e
sviluppo globale.
  
La fusione può essere un obiettivo affascinante per il futuro.
Ma usarla oggi come pretesto per bloccare il nucleare che già
abbiamo è un atto di irresponsabilità storica. Non possiamo
permetterci altri quarant’anni di chiacchiere mentre il mondo ha
bisogno di energia abbondante, affidabile e a basso costo 
ora.
  
La fissione non è il passato. È il presente che ci siamo
ostinati a negare. E sarà, con ogni probabilità, anche gran parte
del futuro.
  
  


  

  

    

      

        

          
12.8 — Sintesi: il nucleare non è il
problema
        
      
    
  

  
Una volta rimossi gli errori di modello:
  

  
	il costo diventa funzione      del capitale, non del
combustibile 

  
	la lentezza diventa funzione      del sistema politico 

  
	le rinnovabili richiedono      supporto sistemico per essere
stabili 

  
	le scorie diventano risorsa      latente 

  
	il rischio diventa      comparabile e spesso inferiore ad altre
fonti 


  
Il risultato è chiaro:
  
Il nucleare non è una tecnologia inefficiente. 

 È una tecnologia perfettamente coerente che viene valutata
con strumenti incoerenti.
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Ogni grande transizione
energetica segue lo stesso schema: prima viene rifiutata, poi viene
considerata troppo costosa, poi diventa inevitabile. L’energia
nucleare non fa eccezione. Siamo esattamente nel punto di passaggio
tra la seconda e la terza fase.
  
Dopo aver analizzato storia, tecnica, economia e geopolitica del
nucleare, possiamo trarre conclusioni chiare, non ideologiche e
fisicamente ineludibili.
  

Prima conclusione: l’energia nucleare non è una
fonte come le altre. È l’unica che sfrutta un’energia primordiale,
nata miliardi di anni fa nelle esplosioni delle supernove. Un chilo
di uranio naturale produce circa 45.000 kWh di elettricità utile —
4.000-5.000 volte più del carbone, migliaia di volte più del gas o
del petrolio. Questa densità energetica non ha paragoni nella
storia della tecnologia umana.
  

Seconda conclusione: il nucleare non è costoso in
sé, è costoso per il tipo sbagliato di investitore. I costi sono
concentrati nella fase di costruzione, mentre i costi operativi
(compreso il combustibile) sono molto bassi e stabili per 60-80
anni. A tassi di sconto elevati sembra carissimo. A tassi pazienti
(3-4%) diventa uno degli asset infrastrutturali più razionali sul
mercato. La Francia lo ha dimostrato con il Piano Messmer: oggi
gode di alcuni tra i prezzi dell’elettricità più bassi d’Europa
grazie a una flotta largamente ammortizzata.
  

Terza conclusione: le “scorie” non sono rifiuti,
ma una riserva energetica. Il combustibile esausto di un reattore
convenzionale contiene ancora circa il 95% dell’energia originaria.
Nei reattori veloci di quarta generazione questo materiale diventa
combustibile prezioso. Le centinaia di migliaia di tonnellate già
stoccate nel mondo rappresentano un patrimonio energetico latente
enorme.
  

Quarta conclusione: gli SMR cambiano il gioco. Non
sono solo versioni ridotte dei reattori tradizionali, ma un cambio
di paradigma: costruzione in fabbrica, sicurezza passiva, tempi di
realizzazione ridotti, installazione vicino ai centri di consumo.
Riducono le perdite di trasmissione e creano reti a nodi
resilienti, concettualmente simili all’architettura di
Internet.
  

Quinta conclusione: il mercato sta drammaticamente
sottovalutando l’uranio. A 80 $/lb costa una frazione
infinitesimale per kWh. Anche a prezzi molto più alti resta
pienamente competitivo. Le miniere di uranio non sono semplici
cave: sono banche di energia sotterranea, depositi di energia
cosmica con un valore energetico implicito di centinaia di miliardi
di dollari.
  

Sesta conclusione: la domanda crescerà molto più
velocemente dell’offerta. In meno di vent’anni dovremo costruire
un’infrastruttura energetica capace di raddoppiare (o triplicare) i
consumi attuali. Non è una sfida ordinaria: è un salto evolutivo
che l’umanità non ha mai affrontato prima. AI, data center,
elettrificazione di massa, reshoring industriale e crescita
demografica stanno creando una fame di energia continua e scalabile
che nessuna combinazione di fonti intermittenti può soddisfare da
sola senza costi proibitivi di backup e stoccaggio.
  

Settima conclusione: la geopolitica sta cambiando
rapidamente. La Cina sta costruendo il più grande programma
nucleare della storia. Gli Stati Uniti stanno alleggerendo le
regolamentazioni. L’Europa è divisa, ma paesi come Francia, Polonia
e Regno Unito accelerano. Chi vuole vera sicurezza energetica deve
diversificare e controllare l’intera filiera.
  

Ottava e ultima conclusione: il nucleare è
l’infrastruttura energetica del XXI secolo.
  
Non perché sia perfetto. Ma perché è la soluzione più razionale
ai problemi concreti che abbiamo di fronte: crescita esponenziale
della domanda, necessità di energia costante e programmabile,
decarbonizzazione realistica, indipendenza strategica e logica
finanziaria di lungo periodo.
  
Il nucleare smette di essere un’opzione ideologica e torna a
essere ciò che è sempre stato: l’infrastruttura di base della
civiltà industriale avanzata. I reattori modulari riducono la
scala, i reattori veloci trasformano le scorie in combustibile,
l’uranio cambia natura economica quando lo si guarda come deposito
di energia e non come semplice commodity.
  
Il mondo non sceglie la tecnologia energetica più “piacevole”.
Sceglie quella che regge la crescita reale della domanda. Legno,
carbone, petrolio, gas: ogni salto di scala è stato guidato da
densità energetica e controllabilità. Il nucleare è il prossimo
gradino di questa curva.
  
Il mercato attuale delle società legate all’uranio e al nucleare
vale all’incirca 200 miliardi di dollari. Il mercato potenziale, se
il nucleare diventasse davvero l’infrastruttura energetica
dominante, si misura in decine di trilioni.
  
Non è una profezia. È una convergenza di forze fisiche,
economiche e geopolitiche sempre più difficili da ignorare.
  
Resta una sola domanda: quanto tempo servirà prima che il
mercato, la politica e il capitale si allineino alla fisica?
  
Perché alla fine, come sempre, la fisica non perde tempo a
convincere nessuno. Si limita a vincere.
  
Non è il nucleare a dover essere giustificato. È un mondo
affamato di energia a dover spiegare perché continua a ignorare la
sua unica fonte realmente scalabile.
  
“There is no substitute for energy.” — David J. C. MacKay
  

  
 

  

  
Una riflessione finale: il costo dell'errore

  
Chiudiamo con un calcolo scomodo. Non un'opinione — un confronto
di numeri che chiunque può verificare.
  
Il mondo ha speso circa 7 trilioni ( si va da 5 a 11 trilioni)
di dollari in energia eolica e solare negli ultimi decenni. Quella
spesa enorme ha prodotto un parco installato impressionante sulla
carta — oltre 4 terawatt di capacità nominale. Ma la capacità
nominale è una bugia gentile: il sole non splende di notte, il
vento non soffia sempre. Considerando i fattori di carico reali —
intorno al 22-35% per l'eolico, all'11-25% per il solare — la
produzione media effettiva di quell'intero parco globale è
nell'ordine di 630 gigawatt. Non 4.000. 630.
  
Quegli stessi 7 trilioni di dollari, investiti in nucleare a
costi medi ragionevoli — tra i 4 e i 5 miliardi di dollari per
gigawatt, cifre reali in Cina e Corea del Sud — avrebbero costruito
circa 1.400 reattori moderni. Producendo circa 1.400 gigawatt in
modo continuo, ventiquattro ore su ventiquattro, indipendentemente
dal meteo. Più del doppio della potenza, disponibile sempre.
  
Ma il confronto su 80 anni è ancora più brutale.
  
Un impianto eolico o solare dura circa 20-25 (a volte anche
meno)  anni prima di richiedere sostituzione significativa. Su un
orizzonte di 80 anni — la vita operativa documentata di molti
reattori moderni, e l'obiettivo dichiarato di gran parte dei
programmi di estensione delle licenze in corso — il parco
rinnovabile deve essere ricostruito quattro volte. Il costo totale
per mantenere quegli stessi 630 gigawatt per 80 anni: circa 28
trilioni di dollari.
  
Con 28 trilioni investiti in nucleare, si costruirebbero circa
5.600 gigawatt. Quasi nove volte la potenza effettiva delle
rinnovabili. Continua. Programmabile. Senza bisogno di batterie,
senza gas di backup, senza la rete di compensazione che il sistema
rinnovabile richiede silenziosamente per funzionare.
  
Questi numeri non sono precisi al centesimo. Sono arrotondati,
usano ipotesi ragionevoli sui costi, e presuppongono una industria
nucleare che funzioni come ha dimostrato di saper funzionare in
Cina, Corea e nella Francia degli anni Ottanta — non come ha
funzionato a Vogtle o a Flamanville. Ma l'ordine di grandezza è
corretto. L'obiettivo non è stabilire un numero esatto al miliardo
di dollari, ma comprendere l'ordine di grandezza del problema. E
quell'ordine di grandezza è difficilmente contestabile.
  
Non stiamo dicendo che le rinnovabili siano inutili. Producono
energia reale, hanno ridotto i costi di generazione in molti
contesti, e hanno un ruolo nel mix energetico del futuro. Ma
raccontare che 7 trilioni di dollari spesi in eolico e solare hanno
risolto il problema energetico del pianeta è una delle narrazioni
più costose che la civiltà moderna abbia mai comprato.
  
Il costo vero dell'errore non è solo finanziario. È il CO₂ che
le centrali a gas di backup continuano a emettere. Sono le morti
silenziose del carbone che non è stato sostituito abbastanza
velocemente. È il tempo perduto — e il tempo, in una transizione
energetica, è la risorsa più scarsa di tutte.
  
La natura può essere discussa. La politica può essere negoziata.
Le ideologie possono cambiare. La fisica, invece, resta
indifferente alle nostre convinzioni.
  
La fisica non perdona le bugie gentili. Prima o poi, i numeri
presentano il conto.
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NUCLEAR POWER CAPACITY BY COUNTRY

As of late 2023 (Gigawatts, GW)

PROSPECTIVE CAPACITY
COUNTRY OPERATING CAPACITY (GW)
(GW) (Construction, Pre-construction,
Announced)
B china 58 GW 118 GW
8= s, 102 GW 7 GW
§ ) France 64 GW 12 GW
== Russia 29 GW 21 GW
_? India 8 GW 32 GW
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N LA
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