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Capitolo 1

Introduzione

Gli studi sul petrolio hanno rappresentato una delle maggiori tematiche di discus-
sione all’interno dell’ampia letteratura dell’economia dell’energia fin dagli anni set-
tanta, probabilmente per I'importanza che questo ha avuto e continua tutt’ora ad
avere sulla crescita economica, sulla mobilita e sull’alimentazione di vari settori in-
dustrali, nonche sulla vita quotidiana di tutti noi, in quanto un aumento del prezzo
del petrolio lo vediamo per esempio direttamente quando andiamo a far benzina per
la nostra macchina, o quando aumentano i costi per far arrivare le merci sui nostri
scaffali.

Gli effetti del prezzo del petrolio sull’economia sono quindi stati oggetto di un
infinita di studi: ricordiamo per esempio quelli sulla relazione tra i prezzi energe-
tici, l'attivita economica e gli effetti di aumenti del prezzo del petrolio sull’out-
put (Hamilton (1983), Hamilton (1985), Hamilton (1996), Hamilton (2003), Kilian
(2005), Rotemberg and Woodford (1996)), oppure ricordiamo gli studi causa-effetto
di Barsky and Kilian (2004) degli shock del prezzo del petrolio sulle fluttuazioni
macroeconomiche.

In questa tesi invece ci metteremo a studiare un altro punto di vista: non gli
effetti degli shock sul prezzo del petrolio su altri indicatori, ma cercheremo princi-
palmente di analizzare la dinamica media annuale del prezzo del petrolio nell'ultimo
mezzo secolo di storia, in termini di relazione con varie variabili inerenti a questa
risorsa e alle sue principali alternative, concentrandoci pero principalmente sul ve-
rificare se shock storico-economici causati da alcuni paesi produttori, da guerre ed
embarghi petroliferi abbiano avuto un effetto significativo e perdurante sulla sua
definizione e possono aiutarci a spiegarlo. Il prezzo del petrolio sara quindi so-
stanzialmente il nostro output e non I'input come in molti degli studi sopracitati.
Parallelamente daremo comunque un’occhiata alla dinamica di produzione e con-
sumo di altre risorse sostitutive e complementari negli ultimi 53 anni andando a
vedere se il prezzo del petrolio e i suoi shock hanno avuto effetti rilevanti su di
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esse. Scopo ultimo di questa analisi ¢ provare a creare grazie all’effetto di questi
shock e utilizzando tutti questi dati, o una parte di essi, un modello che cerchi di
avvicinarsi nella sua spiegazione il piu possibile all’andamento e alla volatilita che
ha avuto questa variabile, cosi importante nel corso della storia del genere umano.

Questi shock su domanda e offerta del petrolio saranno principalmente shock
causati da guerre nel Medio Oriente, crisi mondiali (2009) e importanti cambiamenti
di politiche del’lOPEC come embarghi, annunci e attuazioni di aumenti o riduzioni
sostanziali nella produzione di petrolio. L’OPEC (Organization of the Petroleum
Exporting Countries) sara un attore fondamentale nella nostra analisi, attraverso
lo studio di questi shock vedremo se veramente 'OPEC ha avuto storicamente
I'influenza che comunemente le viene affibiata. Descriveremo questa organizzazione
nel capitolo 3.

La scelta di studiare proprio il prezzo del petrolio e non magari quello del gas
da un punto di vista storico di lungo periodo (relativo) non e casuale: il petrolio
& stato sicuramente negli ultimi 50 anni la risorsa energetica con un mercato piu
“libero” e scambiabile, con un prezzo 'crude’ analizzabile annualmente addirittura
per gli ultimi 150 anni (1861-1944 media US, 1945-1983 Arabian Light pubblicato
a Ras Tanura, 1984-2017 Brent ) e con vari altri dati annuali dal 1965. Purtroppo
lo stesso non si puod dire di altre componenti energetiche, dove ¢ molto difficile
trovare serie di prezzi della stessa lunghezza o con un valore pi 0 meno unico per
tutto il mondo, per motivi tecnici come la difficolta, la lunghezza e i costi per la
loro creazione (centrali nucleari, centrali idroelettriche), ma anche per motivi di
trasporto (gasdotti). Le centrali richiedono notevoli e lunghi investimenti nazionali
e la loro energia prodotta viene tipicamente usata solo per il mercato domestico
o quelli vicini, ad un costo per recuperare l'investimento gia fissato differente da
centrale a centrale. Per quanto riguarda il gas, nonostante il suo basso costo pesi
sul prezzo finale mediamente solo per il 20%, in quanto richiede grossi investimenti
fissi (rigassificatori, stazioni di pompaggio, gasdotti, strutture per la liquefazione)
viste le sue difficolta di trasporto, questo storicamente ha sempre portato a contratti
pluriennali tra acquirenti e venditori lunghi mediamente 20/25 anni per acquistarne
grossi ammontari, in modo da ammortizzare i notevoli costi fissi ( si veda per
esempio PIRRONG (2014)). In questa analisi, per i motivi appena citati e per la
difficolta di trovare serie storiche annuali, tratteremo quindi come serie di prezzi
storiche solo quella del petrolio.

Questa variabile, insieme alle altre variabili significative e insieme ai grafici,
verrano introdotte e descritte nel capitolo 2, con I’eccezione degli shock che, per
I'importanza e criticita che hanno sulla tesi verranno trattati insieme al lato storico-
economico nel capitolo 3. Nel capitolo 4 ci occuperemo invece di studiare piu nel
dettaglio il dataset con la sua genesi e le sue caratteristiche e di introdurre il modello
del prezzo, il cuore di questa tesi.



Capitolo 2

Analisi esplorativa variabili di
interesse

Una considerazione preliminare fondamentale da fare prima di iniziare ad introdurre
e analizzare le variabili di interesse e che sono tutte composte da valori interi, medie
o variazioni relative annuali. Questo non & dovuto a una scelta dell’autore ma ad un
problema di accessibilita e reperibilita di questo genere di dati, in quanto la raccolta
capillare e la mole di dati dei giorni nostri non era per nulla scontata mezzo secolo fa.
Questo comporta degli svantaggi, in quanto non potremo catturare gli andamenti
e gli shock di breve-brevissimo periodo, ma solo appunto quelli di breve-medio e
lungo periodo con un impatto significativo sui valori annuali, e dove i dati siano
medi saremo vincolati ai problemi di questo stimatore. Essendo annuali, tutte le
serie saranno pero prive del problema della stagionalita, e questo semplifica 1’analisi.
Le caratteristiche del database, i metodi utilizzati per la sua creazione e raccolta
e tutti i problemi concernenti saranno comunque analizzati piu nel dettaglio nel
capitolo 4.

Per iniziare possiamo dare un primo sguardo all’andamento del prezzo del pe-
trolio negli anni dal 1965 al 2017. Nel grafico in alto a sinistra della Fig. 2.1 in
rosso possiamo vedere I’andamento del prezzo crude spot del petrolio mentre al suo
fianco, in nero, vediamo I'andamento nel tempo del prezzo del petrolio deflazionato
all’indice USA dei prezzi al consumo del 2017. Questa operazione ¢ di fondamentale
importanza in quanto rende i vari prezzi confrontabili nel tempo, cosa che usando
i prezzi nominali non sarebbe attuabile perche non avrebbe senso. Per quanto in
parte gia evidente con i prezzi spot non deflazionati, notiamo un andamento medio
annuale del petrolio altamente aleatorio con forti e a volte fortissimi aumenti o crolli
dei prezzi, e tre picchi a livelli non molto distanti. Inoltre notiamo che il prezzo
del petrolio ¢ rimasto sostanzialmente immutato fino al 1974, dove assistiamo ad
una variazione davvero significativa, notabile gia da questi primi grafici preliminari.
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Figura 2.1: Dal grafico in alto a sinistra, in senso orario: andamento prezzo crude
spot nel tempo; andamento nel tempo del prezzo del petrolio deflazionato all’in-
dice USA dei prezzi al consumo; variazione relativa prezzi deflazionati nel tempo;
confronto fra prezzi spot e deflazionati nel tempo



Queste variazioni, confermate anche dal grafico in basso a destra, che ci mostra
le variazioni relative del prezzo del petrolio deflazionato, ci portano a pensare che
possano esserci stati degli shock sia positivi che negativi in quegli anni, con ef-
fetti significativi e perduranti; ma prima di arrivare a questo tema, trattato nel
capitolo 3, introdurremo altre variabili sul petrolio e su altre risorse storicamente
complementari, raccolte preliminarmente per vedere il loro andamento e capire se
possono essere utili e correlate per la definizione dei nostri obbiettivi.

Nel grafico in basso a sinistra sempre della Fig. 2.1 vediamo a confronto il
prezzo crude spot con il prezzo deflazionato nel tempo; come si evince chiaramente
questi due grafici, per quanto I’andamento sia simile, presentano grosse differenze in
termini di picchi raggiunti e ampiezza delle variazioni. Questo ci indica che utilizzare
i prezzi crude spot non ¢ adeguato ai nostri scopi e quindi nella maggior parte dei
casi nel proseguo di questa analisi utilizzeremo la serie del prezzo deflazionato.

Altre variabili fondamentali nello studio del petrolio sono le serie sulla produzio-
ne e consumo di petrolio complessiva nel mondo e la variazione del surplus/deficit
tra consumo e produzione a livello mondiale; un’altra variabile che sarebbe stata
probabilmente molto interessante da studiare direttamente collegata al petrolio e
la variazione delle scorte ma non esiste, o 'autore non ¢ stato in grado di trovare,
una serie lunga 50 anni per tutto il mondo, ma solo quella degli ultimi anni con
le variazioni mondiali e nazionali: dovremmo quindi ometterla come possibile va-
riabile esplicativa anche se le altre 3 variabili parzialmente includono e generano
questa variazione, in quanto un surplus di produzione rispetto ai consumi porta ad
un aumento delle scorte e un suo deficit di conseguenza porta all’effetto opposto.

Nella Fig. 2.2 nei primi due grafici, partendo da quello in altro a sinistra vediamo
’andamento della produzione e del consumo mondiali di petrolio in barili (Thousand
barrels daily); notiamo un chiaro andamento crescente e lineare nel tempo, simile
nei due casi, con alcuni brevi periodi di decrescita di circa 2/3 anni ognuno, seguiti
dal ritorno al trend di crescita lineare. Come vediamo piu dettagliamente nell’ulti-
mo grafico il consumo della produzione ¢ inferiore fino al 1983, quando assistiamo
al sorpasso del consumo mondiale, che non ridiscendera pit sotto la produzione fino
ai giorni nostri, mantenendo le due serie pit o meno parallele. Nel terzo grafico
vediamo che I'andamento e in deficit sempre piu elevato fino al minimo del 1974,
per poi assumere un trend di lungo periodo di crescita, mantenuto anche con il
passaggio da deficit a surplus. Se andiamo a vedere la tabella delle correlazioni che
vediamo nella Fig. 2.3 notiamo che produzione e consumo hanno una correlazione
davvero molto simile con i prezzi, anche se piu elevata nel caso di prezzi crude spot,
mentre il deficit pare meno correlato delle altre 2 rispetto al prezzo deflazionato;
che prezzo e consumo siamo molti simili non ci sorprende, avendo visto nei grafici
precedenti quanto 'andamento di queste due serie nel tempo siano davvero simili.
La decisamente minore significativita del deficit/surplus rispetto al prezzo deflazio-
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Figura 2.2: Dal grafico in alto a sinistra, in senso orario: produzione mondiale
petrolio nel tempo in barili (Thousand barrels daily); consumo mondiale di petrolio
nel tempo in barili (Thousand barrels daily); confronto tra consumo (in rosso) e
produzione (in blu) mondiale di petrolio nel tempo; surplus/deficit tra consumo e
produzione di petrolio nel tempo in barili (Thousand barrels daily)
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Figura 2.3: Matrice correlazione produzione mondiale petrolio in MBOE, consumo
mondiale petrolio in MBOE, surplus/deficit consumo produzione in MBOE, prezzi
crude spot e prezzi deflazionati, consumo energetico primario mondiale in MBOE,
percentuale consumo mondiale di petrolio rispetto al consumo energetico primario
mondiale

nato e invece un fatto sorprendente, in quanto per la legge della domanda-offerta
dovrebbe solitamente essere il contrario. Inoltre, come avevamo ipotizzato guar-
dando i grafici, vediamo come la produzione e il consumo siano correlatissimi, con
un valore che raggiunge quasi il valore massimo.

Nel nostro dataset sono inoltre presenti le differenze relative delle 3 variabili e
il consumo mondiale in MTOE (Million tonnes oil equivalent), un altra unita di
misura (1 toe = 7.33 barrel of oil equivalent (boe)!) molto utilizzata nel comparto
petrolifero-energetico per vedere i consumi delle altre risorse energetiche analizzate
e presenti in questo dataset e renderle confrontabili immediatamente.

Il primo e piu immediato confronto che si puo fare e che vediamo nel grafico in
alto a sinistra della Fig. 2.4 ¢ vedere I'andamento dei consumi primari energetici
mondiali nel tempo, che come notiamo ¢ molto simile a quello dei consumi mondiali
di petrolio nel tempo, anche se con cadute dei consumi leggermente inferiori: inoltre,
anche in questo caso vediamo un trend di crescita lineare. Questo ci porta ad
andare a controllare se la percentuale di consumi mondiali di petrolio rispetto al
consumo energetico mondiale nel tempo sia rimasta costante o abbia subito delle
variazioni che possano aver avuto influenza sulla determinazione del prezzo dell’oro
nero nell’ultimo mezzo secolo. Come vediamo nel secondo grafico in alto a destra
della Fig. 2.4 questa percentuale ha subito delle modifiche del tempo, con un trend
crescente fino al picco del 1973, data che come vedremo nel capitolo successivo
¢ stata uno spartiacque, e dall’anno successivo il passaggio ad un trend negativo
di lunghissimo periodo anche se accompagnato da dei medi periodi in cui questa

'Per  approfondimenti sulle unitd di misura si  visiti il sito  dell’EIA
https://www.eia.gov/energyexplained /index.php?page=about__energy units
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percentuale si ¢ mantenuta pit o meno costante. Notiamo comunque che questa
percentuale negli ultimi 53 anni si € comunque sempre mantenuta in un range del
15%, anche se osservando il trend post 1973 si potrebbe ipotizzare un andamento
percentuale sempre piu decrescente di questa risorsa nel tempo, cosa di per se
spiegabile con la rivoluzione di questi ultimi anni dovuta all’introduzione e alla
crescita dell’istallazione e dell’uso delle nuove energie rinnovabili come 1'eolico e
il solare e all’andamento decrescente dei loro prezzi di istallazione nel tempo che,
combinati alle politiche di incentivi attuate dai vari Stati negli ultimi anni, anche
forzate dagli accordi sul clima (si ricordi Kyoto 19972 e Parigi 2015%) firmati da quasi
tutti i paesi della Terra negli ultimi anni, mirano a una riduzione nel tempo delle
emissioni con vari obbiettivi assegnati ai vari Stati aderenti. Cio detto, considerato
che il petrolio € una delle fonti fossili emittenti piu nocive, tutto questo potrebbe in
futuro portare ad una decrescita del suo uso. Essendo pero nostro oggetto di studio
il passato e non il futuro del prezzo del petrolio o piu in generale I'oro nero, non
ci occuperemo in questa sede delle studio di queste argomentazioni. Per dettagli si
visiti per esempio il sito ufficiale dell’United Nation Climate Change?.

Nei due ultimi grafici in basso vediamo il confronto tra la nostra variabile per-
centuale e il prezzo crude spot (in blu) e il prezzo reale (in viola). Se nel grafico
a sinistra notiamo un possibile legame non molto forte fra maggior prezzo e mino-
re percentuale, nel secondo grafico questo e decisamente meno evidente, in quan-
to vediamo molti valori che si discostano dalla relazione economica che avevamo
ipotizzato per il precedente grafico.

Andando a guardare le correlazioni di queste due variabili, che vediamo sem-
pre nella Fig. 2.3, notiamo che la variabile consumo mondiale energetico (la sesta
colonna) ha una correlazione con il prezzo deflazionato molto simile a quella della
produzione e consumo mondiale di petrolio, cosa che ci viene confermata guardando
come queste ultime due variabili abbiano una correlazione (0.967 e 0.983) davvero
elevatissima, che si avvicina davvero molto a uno: cosa che ci potrebbe far pen-
sare di usare in futuro solo una delle tre variabili nella determinazione del prezzo
deflazionato del petrolio nella parte modellistica trattata nel capitolo 4. La percen-
tuale di consumo mondiale di petrolio rispetto al consumo energetico mondiale nel
tempo ci mostra invece una correlazione minore, di tutt’altro segno, rispetto sia al
prezzo deflazionato che al prezzo crude spot (dove invece notiamo una correlazione
molto piu evidente, praticamente doppia) e una forte correlazione anche se di segno
opposto con le 3 variabili consumo e produzione mondiale di petrolio e consumo

2Per approfondimenti si visiti il sito https://unfecc.int/process/the-kyoto-protocol

3Per approfondimenti si visiti il sito https://unfccc.int/process-and-meetings/the-paris-
agreement /the-paris-agreement

4Per dettagli si visiti per esempio il sito ufficiale dell’United Nation Climate Change
https://unfcee.int/
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Figura 2.4: Dal grafico in alto a sinistra, in senso orario: consumo energetico mon-
diale nel tempo in MTOE (Million tonnes oil equivalent) (in nero); percentuale
consumo mondiale di petrolio rispetto al consumo energetico mondiale nel tempo
(in rosso); confronto tra prezzo deflazionato e percentuale consumo mondiale di pe-
trolio rispetto al consumo energetico mondiale nel tempo (in viola); confronto tra
prezzo e percentuale consumo mondiale di petrolio rispetto al consumo energetico
mondiale nel tempo (in blu)
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energetico primario mondiale. Questo ci fa supporre che anche questa variabile,
anche se magari in maniera minore, possa aiutarci nella definizione del prezzo del
petrolio. Notiamo curiosamente che la percentuale € ancora piu correlata, anche se
con il segno opposto, con il surplus/deficit tra consumo e produzione.

Un’altra variabile, che nella letteratura ha avuto davvero molto interesse in
relazione al petrolio soprattutto a livello nazionale (ricordiamo per esempio ’analisi
di Hooker (2002) sulla relazione fra aumento del prezzo del petrolio e variazione PIL
USA tra il 1948 e 1980) ¢ il PIL che nella nostra analisi prenderemo a livello mondiale
per vedere se questa variabile puo aiutarci a determinare il prezzo. Come vediamo
nel grafico a sinistra della Fig. 2.5 anche il PIL mantiene un trend crescente, anche
se un po meno linearmente dei casi precedenti, e notiamo che i punti in cui il PIL
decresce o rallenta sono assai simili a quelli che avevamo osservato precedentemente.
Andando a vedere le correlazioni notiamo infatti un livello di correlazione con il
prezzo deflazionato simile ai casi precedenti (0.528), anche se maggiore con il prezzo
crude spot (0.858) rispetto ai casi precedenti, mentre notiamo una forte correlazione
(0.911 0.931) rispetto a produzione e consumo, anche se leggermente minore rispetto
a quanto non lo fosse il consumo primario mondiale di energia, tra cui tra l'altro
¢ correlatissimo (0.977). Questo ci porta a considerare di includere anche il PIL
mondiale come possibile esplicativa nella variabile risposta prezzo deflazionato.

Nel grafico a destra viene mostrata invece la variazione relativa del PIL mondiale
nel tempo; notiamo un leggero andamento decrescente ma, soprattutto, la netta
predominanza di valori positivi (come ci aspettavamo dal grafico precedente) con
inoltre i rari valori negativi e vicini a zero predominanti negli anni piu recenti,
una cui possibile spiegazione ¢ la crisi mondiale iniziata nel 2007/08 e la crisi dei
debiti sovrani europei del 2011, ma di cui comunque non € nostro compito principale
occuparsi.

Per una visione pitt completa dei consumi possiamo dare un occhiata ai consumi
e alle loro relative percentuali rispetto al consumo primario di energia mondiale di
quattro altre importanti risorse energetiche dell’ultimo mezzo secolo. A parte il gas
naturale di cui abbiamo la serie a partire dal 1970, dovremo purtroppo limitarci ad
analizzare solo i consumi senza la produzione per problemi di reperibilita dei dati,
anche se per le caratteristiche di queste 4 risorse la produzione spesso coincide o
si avvicina molto al consumo, come vedremo in seguito. L’analisi della produzione
e delle percentuali puo aiutarci a vedere se ci sono stati andamenti simili o diversi
che magari possono avere importanza per la definizione del prezzo del petrolio ( o
anche essere conseguenza di variazioni significative del suo prezzo).

Queste quattro risorse sono il gas naturale e il carbone, che vedremo nella
Fig. 2.6, e il nucleare e I'idroelettrico che vedremo in quella successiva (Fig. 2.7).

Analizzando la prima risorsa energetica, il gas naturale, che vediamo nei due
grafici in alto della Fig. 2.6 notiamo inanzitutto quanto la produzione (in rosso)



11

8e+13
1
°
o
o

Be+13
1
o

pil mondiale
0.10

I

o

S

4e+12
1
variazione relativa pil mondiale
0.08
I
o
o
o
°

2e+13
1
o
o

o
o
o
o
)
°
)
o
F)
)
0.05

T T T T T T T T T
1970 1980 1990 2000 2010 1970 1980 1990 2000 2010

Oe+00

time time

Figura 2.5: Da sinistra verso destra: evoluzione PIL mondiale nel tempo; variazione
annuale relativa PIL mondiale nel tempo

e il consumo (in blu) mondiale di gas nel primo grafico a sinistra sia coincidente.
Questo e sicuramente dovuto alle caratteristiche di questa risorsa, che essendo un
gas, per sua natura richiede di essere liquefatta o stoccata per essere conservata,
e questo richiede degli alti costi rispetto al suo utilizzo immediato. Inoltre, gli
Stati importatori netti si sono sempre limitati a costruire delle riserve minime di
gas per le emergenze, consumando il resto delle risorse importate annualmente®,
visti gli altissimi costi negli investimenti fissi (rigassificatori, stazioni di pompaggio,
gasdotti, strutture per la liquefazione) che richiede questa risorsa per il suo difficile
trasporto; costi che hanno portato a contratti pluriennali tra acquirenti e venditori
della durata mediamente di 20/25 anni per acquistarne grossi ammontari, in modo
da ammortizzare i notevoli costi fissi. Questo spiega anche 'andamento decisamente
lineare di queste serie, che risentono piu dell’andamento dell’economia mondiale che
di un prezzo del gas che storicamente ha sempre pesato circa il 20% del prezzo finale
di vendita, rimanendo vincolato a contratti pluriennali. Come vediamo nel grafico
a destra il gas ha avuto un evidente trend storico di crescita nella percentuale di
consumo rispetto ai consumi primari energetici mondiali; questo ¢ spiegabile con
I'innovazione tecnologica che ha reso piu facile ed economico il suo trasporto e la
scoperta della versatilita del gas per vari utilizzi energetici. Inoltre, non essendo
un grande inquinante come l’oro nero ma anzi essendo equiparabile ad una risorsa
rinnovabile, il gas ha sicuramente goduto di un ulteriore boom di utilizzo per la
riduzione delle emissioni, come prescritto dai vari accordi sul clima a cui abbiamo
precedentemente accennato.

5Per un interessante approfondimento si visiti il sito
https://www.difesa.it/SMD__ /CASD/IM/TASD/65sessioneordinaria/Documents/Articolo Gas_ Naturale.pdf
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Nei due grafici in basso della Fig. 2.6 vediamo invece i consumi mondiali annuali
del carbone; questa risorsa, la piu facile da trovare in natura tra quelle estraibili
che stiamo analizzando, ¢ sicuramente la risorsa che piu assomiglia come caratte-
ristiche al petrolio, anche se ¢ piu inquinante del petrolio ed essendo protagonista
della storia energetica dell'uomo addirittura dalla prima rivoluzione industriale ha
sempre goduto di un notevole utilizzo, vista la capillarita mondiale di centrali a
carbone che solo le politiche anti emissioni degli ultimi anni potrebbero portare ad
una chiusura in larga scala. Come vediamo dal grafico in basso a sinistra il carbone
ha avuto un andamento crescente nel tempo, con un assestamento negli anni novan-
ta. La notevole ripresa del nuovo millennio ¢ spiegabile con il suo massiccio utilizzo
da parte delle economie emergenti (come Cina e India) che ne hanno fatto volare
la domanda, come il grafico dimostra. Inoltre il consumo di carbone sembra avere
un andamento decisamento meno lineare degli altri consumi fin qui presentati. Il
grafico in basso a destra ci mostra come la percentuale di consumi di carbone, dopo
un primo trend fortemente decrescente, abbia conosciuto diversi cicli con periodi di
crescita e decrescita della percentuale; questo, sommato alla facilita e immediatezza
di sostituzione col petrolio, cosa che invece le altre risorse viste e che vedremo suc-
cessivamente, comportando lunghi tempi di costruzione ed entrata in funzione non
possono assicurare, puo farci pensare ad un legame con il petrolio ed in particolare
con il suo prezzo.

Andando a vedere la matrice delle correlazioni vediamo che il carbone ¢ effetti-
vamente piu correlato (0.576) del gas (0.499) rispetto ai prezzi deflazionati, anche se
entrambe le variabili sono molto correlate con la produzione e il consumo di petrolio.
Questo ci porta a pensare ci possa essere un legame con il prezzo del petrolio, anche
se intuitivamente pit come conseguenza che come causa di quest’ultimo. Notiamo
infine come il carbone si sia sempre mantenuto su percentuali di utilizzo decisamen-
te maggiori del gas, anche se la crescita continua nel lungo periodo del gas naturale,
sommato ad un andamente del petrolio di lunghissimo periodo stabile, potrebbe
portare ad un imminente sorpasso del gas sul carbone, almeno come percentuali di
utilizzo.

Nella Fig. 2.7 vediamo infine le ultime due risorse energetiche: nei due grafici in
alto vediamo il consumo di energia da nucleare in MTOE; notiamo in tutti e due i
casi un aumento simile ad una esponenziale fino agli anni novanta, dove assistiamo
ad un rallentamento fino al calo della percentuale dopo il 2000. Per produrre energia
nucleare c¢’e bisogno della tecnologia, che non tutti i paesi possiedono, e di fortissimi
investimenti pluriennali per la creazione di centrali nucleari. Di conseguenza come
vediamo nel grafico a destra la percentuale di energia da nucleare, essendo limitata
a pochi paesi, ha sempre mantenuto valori decisamente bassi tra lo 0 e il 6%.
Notiamo una coincidenza fra i momenti di cambiamento del trend del consumo e i
due maggiori shock nucleari civili della nostra storia umana: Chernobyl in Unione
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Figura 2.6: Dal grafico in alto a sinistra, in senso orario: produzione (in rosso) e
consumo (in blu) mondiale di gas nel tempo in MTOE (Million tonnes oil equiva-
lent); percentuale consumo mondiale di gas rispetto al consumo energetico mondiale
nel tempo; percentuale consumo mondiale di carbone rispetto al consumo energeti-
co mondiale nel tempo; consumo mondiale di carbone nel tempo in MTOE (Million
tonnes oil equivalent)
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Sovietica nel 1986 e Fukushima in Giappone nel 2011, due eventi che hanno molto
colpito I'immaginario collettivo e che hanno portato successivamente allo stop del
nucleare con un referendum in Italia dopo la tragedia ucraina e in Germania dopo
quella nipponica. Negli ultimi due grafici in basso vediamo invece a sinistra il
consumo mondiale di energia idroelettrica in MTOE nel tempo, dove notiamo un
evidente trend crescente lineare con qualche periodo di massimo 2/3 anni dove si
¢ mantenuto stabile. Nel grafico a destra vediamo un andamento piu aleatorio nel
tempo con un trend di lungo periodo crescente ma diversi cicli con fasi decrescenti
pluriennali seguiti da fasi di ripresa. Anche in questo caso, come per il nucleare,
notiamo che le percentuali si sono mantenute sempre basse tra il 5 e 7%, una
percentuale spiegabile con gli alti costi e la lentezza di costruzione, ed i vincoli
cui queste opere devono sottostare, in quanto senza fiumi con portate importanti o
laghi non e possibile costruire centrali idroelettriche, e questo limita, e sicuramente
limitera, questa risorsa anche in futuro a percentuali non particolarmente elevate.
Andando a vedere le correlazioni notiamo che il consumo di nucleare non pare
molto correlato con il prezzo deflazionato (0.316), al contrario dell’idroelettrico
che invece ha un discreto valore (0.505958848); le percentuali invece non paiono
particolarmente correlate, e questo visti i loro livelli decisamente bassi nel tempo
puo farci supporre preliminarmente che queste due risorse non abbiano un effetto
significativo sulla definizione del prezzo deflazionato dell’oro nero.

Riassumendo le informazioni che le analisi esplorative sin qui svolte c¢i hanno
fornito, nonostante si noti la correlazione di diverse di esse con il prezzo del petrolio,
si evince che queste variabili non ci aiutano a spiegare gli shock del prezzo di questa
risorsa, ma solo andamenti di lungo periodo. Utilizzando tutte queste variabili o
anche solo una parte di esse non saremmo quindi in grado di catturare le improvvise
variazioni che il prezzo deflazionato dell’oro nero ha avuto nell’ultimo mezzo secolo.

Viene quindi da pensare che 'attore che la letteratura storicamente sin dagli
anni settanta attribuisce come causa iniziale e perdurante degli shock del prezzo
del petrolio, 'OPEC, possa davvero avere avuto e continuare ad avere un ruolo
importante con le sue politiche di aumento e riduzione della produzione del petrolio
(storicamente attribuitele) ed agli embarghi che ha causato. Nel prossimo capitolo
(3 ) introdurremo e descriveremo quindi questa organizzazione andando a vedere le
sue politiche. Infine vedremo se gli shock da essa causati o annunciati, insieme alle
guerre svoltesi in alcuni dei suoi paesi membri e a eventi storici affini di notevole
importanza, possono aiutarci a spiegare il prezzo del petrolio e capire se il potere
di influenza sui prezzi che viene comunemente attribuito a questa organizzazione
internazionale sia davvero significativo.
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Figura 2.7: Dal grafico in alto a sinistra, in senso orario: consumo (in blu) mon-
diale di energia da nucleare nel tempo in MTOE (Million tonnes oil equivalent);
percentuale consumo mondiale di energia da nucleare rispetto al consumo energe-
tico mondiale nel tempo; percentuale consumo mondiale di energia da idroelettrico
rispetto al consumo energetico mondiale nel tempo; consumo mondiale di energia
da idroelettrico nel tempo in MTOE (Million tonnes oil equivalent)
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Capitolo 3

OPEC e shock sul prezzo del
petrolio

Come abbiamo visto nel precedente capitolo, la serie dell’evoluzione media annuale
del prezzo del petrolio deflazionato all’indice USA dei prezzi al consumo e molto
piu volatile di tutte le altre variabili su scala mondiale associate che abbiamo sin
qui analizzato. Queste variabili, per quanto sicuramente correlate con la nostra
variabile risposta di interesse e quindi utili nella nostra analisi, non ci permettono
di trovare un modello adeguato che riesca a catturare o almeno a provare a seguire
I’andamento dei prezzi reali nelle sue elevate variazioni. Questo fatto ci porta quindi
ad allargare la nostra indagine verso un organizzazione fondamentale nella storia
dell'ultimo mezzo secolo dell’oro nero, 'OPEC. Nel sottocapitolo 3.1 dopo una
breve introduzione e descrizione di questa organizzazione internazionale con una
panoramica sui suoi scopi andremo quindi a vedere se 'OPEC con le sue politiche
ha davvero alterato la produzione di petrolio, modificandone di conseguenza i prezzi
con le sue mosse, mentre nel sottocapitolo successivo ( 3.2) andremo a descrivere
gli shock storici e, se si saranno dimostrati utili, gli shock causati da embarghi,
aumenti e riduzioni della produzione di petrolio, in modo da poter costruire una o
piu variabili che ci permettano di fare in modo che il modello tenga adeguatamente
conto di questi eventuali shock per verificare se essi si sono dimostrati davvero
significativi e utili agli scopi che ci siamo inizialmente preposti.

3.1 OPEC

L’Organizzazione dei Paesi esportatori di petrolio, meglio conosciuta come OPEC
(Organization of the Petroleum Exporting Countries) ¢ un organizzazione intergo-
vernativa permanente fondata da cinque Stati (Iran, Iraq, Kuwait, Arabia Saudita e
Venezuela) nel 1960, ma arrivata a contare 15 Nazioni negli anni successivi, forma-

17



18 CAPITOLO 3. OPEC E SHOCK SUL PREZZO DEL PETROLIO

ta dai principali Paesi produttori di petrolio come risposta al predominio cui si era
assistito negli anni precedenti delle principali aziende petrolifere straniere (le famo-
se “7 sorelle”) e successivamente con lo scopo, grazie alla predominanza delle loro
riserve rispetto a quelle degli altri Stati non aderenti, di formare un cartello econo-
mico per coordinare ed unificare le loro politiche petrolifere assicurandosi una forte
influenza su prezzo, produzione e concessione dello sfruttamento delle loro risorse
da parte delle aziende petrolifere straniere che fino a quel momento avevano avuto
un potere predominante!. Negli anni PTOPEC ha intrapreso varie iniziative (o ne ha
annunciato I'attuazione) allo scopo di mantenere o ristabilire gli interessi degli Stati
membri, sia dal lato economico con I'annuncio di tagli o aumenti della produzione
per cercare di influenzare il prezzo del petrolio, sia dal lato storico-politico, come gli
embarghi degli anni "70 in solidarieta di alcuni suoi Stati membri o come ritorsione
verso le azioni politico-militari di Stati non partecipanti e dei loro alleati.

Nella Fig. 3.1 possiamo vedere nel tempo i risultati delle sue politiche. Come
vediamo nel grafico in alto a sinistra la produzione mondiale del’OPEC non ha
un trend costante di crescita nel tempo ma segue principalmente tre fasi: una di
crescita ininterrotta fino a 1974, dove assistiamo ad un periodo della durata di qual-
che anno, in cui la produzione non cresce pit ma anzi in alcuni anni cala, per poi
subire una decisa fase di decrescita pluriennale dal 1979 al 1986, anno da cui parte
un trend di crescita che anche se con qualche fase di stazionamento o di cali di
1/2 anni, si ¢ mantenuto nel lungo periodo lineare, anche se con un rallentamen-
to di questa crescita dagli anni 90. Come vediamo nel grafico di fianco a quello
appena analizzato, notiamo come la percentuale di produzione OPEC rispetto a
quella totale mondiale annuale abbia subito un percorso simile a quello della pro-
duzione OPEC in valore assoluto fino all'ultimo decennio del secolo scorso, dove si
¢ assestata su un valore di circa 40% che non ¢ piu stato abbandonato. In questo
mezzo secolo notiamo comunque come 'organizzazione abbia sempre mantenuto un
valore compreso tra il 30 e 50% della produzione mondiale, con una media del 40%,
un valore considerevole che sicuramente ha permesso all’organizzazione di influire
sulle principali variabili di interesse di questa risorsa. QQuesto ci viene confermato
dagli ultimi due grafici, dove in quello in basso a sinistra vediamo il confronto tra
produzione annuale OPEC nel tempo e la produzione annuale mondiale nello stesso
periodo: notiamo una decisa somiglianza tra gli andamenti delle due serie, dove
la produzione mondiale presenta le stesse caratteristiche di quella OPEC, anche se
spesso meno marcate nei periodi di produzione, dimostrando come le scelte OPEC
influenzino la produzione mondiale, ma anche come non tutti gli Stati non aderenti
alla Organizzazione ne abbiano seguito le politiche, soprattutto nel ventennio 1970-
1990 durante il quale, come avevamo visto in un grafico precedente, si era assistito

! Per approfondimenti si visiti il sito ufficiale dell’OPEC
http://www.opec.org/opec_web/en/about_ us/24.htm
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Figura 3.1: Dal grafico in alto a sinistra, in senso orario: produzione OPEC nel
tempo in barili (Thousand barrels daily); percentuale produzione OPEC rispet-
to rispetto alla produzione mondiale di petrolio; confronto tra variazione relativa
produzione mondiale annuale di petrolio (in nero) e variazione relativa produzione
annuale OPEC (in rosso); confronto tra (in rosso) produzione OPEC nel tempo in
barili (Thousand barrels daily) e (in nero) produzione mondiale nel tempo in barili
(Thousand barrels daily)
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prima ad un aumento della quota OPEC sulla produzione mondiale e poi ad una sua
conseguente e significativa erosione con un calo del 20% in circa 10 anni. Tutte que-
ste considerazioni ci vengono ulteriormente confermate nell’ultimo grafico in basso
a destra dove vediamo a confronto le variazioni relative annuali della produzione
dei paesi OPEC (in rosso) con quelle mondiali (in nero) e dove si nota chiaramente
quanto le variazioni nell’organizzazione nella produzione nel tempo siano molto piu
grandi di quella mondiale, che ha sicuramente subito le scelte produttive del’OPEC
seguendone sostanzialmente I’andamento ma con una minore volatilita.

Andando a guardare la matrice delle correlazioni notiamo come la produzione
OPEC sia correlata, anche se con un valore inferiore alla produzione mondiale, al
prezzo deflazionato (0.463). mentre la variazione relativa della produzione dell’or-
ganizzazione abbia una correlazione negativa un po piu elevata (-0.505), in valore
assoluto minore della differenza di consumo mondiale (-0.557) ma sempre maggio-
re in termini assoluti di quella della produzione globale (-0.478). Questi 3 fatti ci
indicano che puo esserci una relazione tra calo della produzione e del consumo in
termini relativi e aumento del prezzo del petrolio deflazionato, con una variazio-
ne causata dal’OPEC che si riflette in misura minore su quella mondiale e ha un
effetto contrario sul prezzo finale che abbiamo appena illustrato.

Confrontando 'andamento del prezzo del petrolio deflazionato con i principali
cambiamenti nella produzione OPEC che storicamente le vengono associati e le va-
riazioni che effettivamente vediamo nei grafici della Fig. 3.1 che abbiamo appena
studiato notiamo delle analogie, anche se alcuni dei cambiamenti annunciati dall’or-
ganizzazione non trovano riscontro nei grafici che abbiamo osservato: questo puo
farci pensare che non tutti i membri del cartello abbiano effettivamente attuato nel
tempo le politiche di aumento o riduzione che 'organizzazione si era prefissata di
attuare, cosa di per sé storicamente ormai dimostrata. Pero nel caso del prezzo no-
tiamo delle analogie, come se il “mercato petrolifero” avesse risposto all’annuncio di
questi shock o cambiamenti di politica ampliandone la portata, oppure addirittura
acquisendo gli effetti anche se poi nella realta questi annunci di politiche non erano
stati attuati in parte o addirittura del tutto.

L’idea dell’autore e quindi di provare a vedere se & possibile spiegare I’andamento
del prezzo del petrolio non con quanto effettivamente attuato dall’OPEC rispetto
agli annunci delle sue politiche, che come abbiamo visto nel grafico precedente e
come vedremo nel prossimo capitolo non € sempre coinciso o comunque non ad
un livello significativo, ma sostituendo la produzione effettiva con la somma delle
serie degli shock causati dagli annunci del’lOPEC e dei principali eventi storici
come embarghi petroliferi o guerre nel Medio Oriente riguardanti Stati aderenti al
cartello. Per fare questo ci avvarremo di due variabili, shock up e shock down,
che cattureranno rispettivamente gli shock che hanno fatto aumentare il prezzo del
petrolio e quelli che lo hanno fatto diminuire. La scelta di due variabili al posto di
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una singola e stata fatta dall’autore per evidenziare se i due generi di shock abbiano
entrambi un effetto significativo sulla variazione del prezzo del petrolio - e con la
stessa importanza. Queste due variabili quindi partiranno da zero e subiranno un
aumento unitario (tranne quattro eventi storici di particolare importanza storico-
economica che avranno un aumento doppio rispetto a quello di tutti gli altri eventi
- questo per sottolineare I'importanza di queste quattro date che trovano riscontro
anche nella serie del prezzo del petrolio e in alcune delle serie che abbiamo visto
nelle analisi esplorative precedenti ). In questo modo cercheremo di catturare in
modo semplice, disinteressandoci del fatto che 'OPEC nella realta abbia attuato
completamente, o solo in parte o non abbia del tutto attuato le misure annunciate
e, tranne nei quattro casi citati precedentemente, dando lo stesso peso ad annunci
dell’OPEC o guerre (come per esempio la prima e la seconda guerra del Golfo).
Un aumento di una delle due variabili andra quindi a compensare un aumento
contemporaneo o precedente della variabile antagonista. Questa scelta ¢ anche
spiegabile come un modo per evidenziare la persistenza, successiva ad uno shock,
dello shock medesimo sul prezzo del petrolio nel tempo che secondo I’autore, e anche
come abbiamo visto nei grafici, si mantiene su livelli simili nel tempo, fino a quando
un nuovo shock non altera sensibilmente ancora una volta il prezzo deflazionato. Nel
sottocapitolo successivo verrano quindi elencati gli anni che 1’autore ha considerato
importanti, per la presenza di guerre nel Medio Oriente e guerre o embarghi dei
Paesi petroliferi, e le date in cui sono avvenuti i principali cambiamenti di politiche
produttive dell’OPEC, con aumenti o riduzioni della produzione OPEC.

3.2 Shocks

In questo sottocapitolo verranno elencati gli anni che compongono il nostro insieme
di shock, suddividendoli tra shock che hanno fatto aumentare il prezzo del petrolio
e shock che hanno avuto invece l'effetto contrario. Verranno inoltre descritti bre-
vemente i principali eventi, sia storici che riguardanti ’'OPEC, che hanno portato
alla scelta della loro inclusione nelle nostre due variabili.

Shock con effetto positivo

e 1974 Primo Shock petrolifero. 11 6 Ottobre del 1973 (Giorno dello Yom Kip-
pur) 'esercito egiziano e siriano attaccarono contemporaneamente Israele. Nei
giorni seguenti i paesi arabi del’OPEC decisero di sostenere ’azione dell’Egit-
to e della Siria tramite robusti aumenti del prezzo del barile ed un embargo nei
confronti dei paesi maggiormente filo-israeliani come ritorsione e monito a non
prestargli aiuto. L’'OPEC annuncio il taglio di 5 milioni di barili giornalieri,
anche se 1 milione fu immesso da altri paesi. Queste misure durarono fino
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alla fine del 1974 (Olanda e Stati Uniti rimasero sotto embargo fino al gennaio
1975). 1l prezzo del petrolio che dal dopoguerra e fino ad allora era rimasto
sostanzialmente stabile, subl un impennata ed anche alla fine dell’embargo
non ritorno ai livelli precedenti.Vista la sua comprovata importanza storica
e gli evidenti ed importanti effetti causati da questo evento, 'aumento della
variabile sara doppio e non unitario per sottolinearne la portata. (L’aumento
scatta nel 1974 per scelta dell’autore in quanto nonostante lo shock sia nato
a fine 1973, gli effetti si sono rivelati in tutta la loro portata prevalentemente
nell’anno successivo).

1979 Secondo shock petrolifero. Questo shock fa riferimento alla crisi interna-
zionale dovuta alla rivoluzione iraniana, paese membro del’lOPEC e grande
esportatore di petrolio. La produzione di barili iraniana calo trai2 e 2.5 mb/g
e in alcuni periodi addirittura quasi si arresto. Inoltre nel mondo si assistette
ad un momento di panico, con I’aumento precauzionale delle scorte da parte di
vari paesi. L’effetto permanente di questo shock puo essere collegato al fatto
che I'Iran non raggiunse mai piu i livelli di produzione pre rivoluzione. Anche
questo evento ebbe forti effetti recessivi come il precedente (anche per questo
definito secondo shock energetico) e quindi anche in questa data 'aumento
sara doppio.

1980 Sulla scia dell’anno precedente nel 1980 scoppia la guerra fra Iraq e Iran
con l'invasione sui secondi da parte del dittatore Hussein. Essendo in guerra i
due paesi calarono la loro produzione di ben 6.5 mb/g, ma i paesi non OPEC
aumentarono la loro produzione, compensandone gli effetti. A questo evento
e a tutti gli anni successivi di questa variabile ¢ stato assegnato un valore
unitario.

1990 Nell’agosto 1990 I'lraq invase il Kuwait scatenando la veloce risposta
Americana (e degli alleati) con la prima guerra del golfo. Il mondo perse
qualche milione di b/g per la guerra in questi paesi produttori e inoltre inizio
un embargo da parte delle Nazioni Unite sul petrolio irakeno. Questo calo
fu pero bilanciato dagli aumenti degli altri paesi produttori, che tentarono di
compensarlo.

1999 Tra la fine del 1998 e il 1999 'OPEC annuncio tre tagli della produzione
di 1.25, 1.335 e soprattutto 3 mb/g.

2001 11 cartello annuncio tagli alla produzione di 3.5 mb/g (questo anno e
anomalo, come vedremo alla fine della tesi per i fatti dell’l1 settembre).

2002 L’organizzazione annuncio in questo anno un taglio di 1.5 mb/g, accom-
pagnato da uno di 0.5 mb/g dei paesi non-OPEC; inoltre 1'Iraq annuncio il
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blocco delle sue esportazioni ufficiali per un mese per protesta verso Israele;
in Venezuela, paese OPEC, si assistette a un tentativo di colpo di stato e a
diversi scioperi che rallentarono la sua capacita produttiva.

e 2003 I1 19 Marzo 2003 iniziava la Seconda Guerra del Golfo con l'invasione
americana (e dei suoi alleati) dell'Iraq. Inoltre la capacita produttiva del
Venezuela continuo a stagnare a causa dei continui scioperi.

e 2004 Nel 2004 si assiste al caos post invasione dell’Iraq con la paura di attentati
agli impianti petroliferi e alle raffinerie in tutto il Medio Oriente.

e 2017 Dopo anni di disaccordo i paesi OPEC ed alcuni non Opec come la Russia
annunciano il taglio della produzione di petrolio al fine di far aumentare il
prezzo, da anni precipitato a livelli molto bassi, che sta mettendo in ginocchio
molti dei paesi produttori, fortementi dipendendenti dal prezzo del petrolio
per sostenere la propria economia.

Shock con effetto negativo

e 1981 In questa data e per i successivi 6 anni i paesi non OPEC aumentarono
la loro produzione di ben 10 mb/g, compensando il crollo iraniano e iracheno;
inoltre i paesi non OPEC produssero piu di quanto concordato. A questa
data e stato assegnato un valore unitario per indicare I'inizio di questa fase di
aumento di produzione che si & protratta per 5 anni, causando quindi un effetto
persistente (come abbiamo visto nel grafico in alto a destra dell Fig. 3.1 con
il calo in quegli anni della percentuale di produzione OPEC rispetto a quella
mondiale).

e 1986 In questo importante anno, cui infatti ¢ stato assegnato un valore doppio,
assistiamo ad un cambiamento delle politiche dell’Arabia Saudita, che fino a
quel momento aveva fatto da "Swing producer' tagliando la sua produzione
per compensare la crescita degli altri paesi e limitare la caduta dei prezzi. In
questa data il paese della Mecca decise di smettere di tagliare la produzione,
"stanca' di svolgere questo ruolo e, oltre a smettere di tagliare la produzione,
la aumento da 2 a 5 mb/g (un effetto evidente anche in diversi grafici visti
precedentemente).

e 1991 Dopo la prima Guerra del Golfo assistiamo al ritorno alla produzione
irachena, ad un incremento della produzione del petrolio del Mare del Nord e
ad una domanda mondiale debole.

e 1998 Tra il dicembre del 1997 e il 1998 il cartello annuncia un aumento del-
la produzione di 2.5 mb/g, accompagnato nello stesso arco temporale da un
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aumento della produzione non OPEC, da un aumento della produzione ira-
kena, dalla crisi finanziaria asiatica e da un inverno particolarmente mite che
contrassero la domanda mondiale.

e 2000 Sulla scia della bolla delle dot com e di un PIL in forte aumento 'OPEC
annuncio tre incrementi tra aprile e ottobre per un totale di 3.2 mb/g (anche
se nella realta non rispettati per i raggiunti limiti di capacita produttiva dei
suoi paesi membri), inoltre annuncio la creazione di una banda di prezzo con
aumenti automatici di 0.5 mb/g in caso di prezzi fuori da essa.

e 2003 L’OPEC annuncio aumenti della produzione di 2.8 mb/g tra gennaio e
febbraio di questo anno di guerra (anche se a parte ’Arabia Saudita tutti i
paesi OPEC avevano raggiunto i loro limiti produttivi).

e 2009 Questo ¢ I'anno in cui la grande crisi finanziaria nata negli Stati Uniti
si diffonde come crisi economica generalizzata in gran parte del mondo, con
un calo evidente in quasi tutti i grafici delle variabili analizzati in precedenza
(questo anno ha una valore doppio e non unitario).

e 2014 I Sauditi, per contrastare il boom della produzione americana dovuta
alle nuove tecnologie di estrazione petrolifera, annunciano 'aumento della
produzione petrolifera per far calare il petrolio e mandare fuori mercato, e
quindi in fallimento, i produttori statunitensi, visto il loro costo di estrazione
decisamente molto piu elevato di quello saudita, uno dei piu bassi al mondo.

e 2015 I’Arabia Saudita raggiunge la capacita produttiva di 10 mb/g, inoltre
si assiste al possibile ritorno sul mercato del petrolio iraniano, dovuto alla
fine delle sanzioni internazionali conseguentemente all’accordo sul nucleare.
Nessun accordo OPEC su un possibile taglio produttivo generalizzato.

Questi sono gli shock e gli annunci del’OPEC che andranno a formare le due
variabili di shock che ci permetteranno di costruire un modello che, insieme alle
variabili che nell’analisi esplorativa si sono dimostrate piu utili, permetta di preve-
dere il prezzo del petrolio per quanto possibile ma soprattutto il suo andamento.
Per quanto indicati i cambiamenti di produzione annunciati o effettivamente attuati
non incideranno sul nostro modello, che terra conto solo del fatto che siano avvenuti
questi eventi, non della loro entita effettiva. Nel prossimo capitolo ( 4) vedremo
quindi il dataset piu nel dettaglio e costruiremo il modello, andando a vedere se
queste variabili shock sono significative e se ci forniranno un informazione sui prez-
zi migliore di quanto un modello con solo le variabili analizzate nel capitolo 2 e la
produzione OPEC possano dirci.
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Dataset e modello

4.1 Dataset

Il dataset con cui e stata svolta questa tesi, data.xlsx, e stato creato dall’autore
ridefinendo ed estrapolando alcuni dei dati presenti in un dataset creato dalla Bri-
tish Petroleum (bp stats review 2018 all data analysis team (2018)), aggiornato
annualmente dal team di analisi dell’azienda petrolifera con lo scopo di spiegare
e analizzare gli andamenti e le statistiche su questa importante risorsa. L’autore
della tesi ha quindi preso e ridefinito le variabili che riteneva di interesse per la sua
analisi, ampliandolo con due serie sugli shock (una con gli effetti che hanno fatto
aumentare il prezzo del petrolio e una con quelli che lo hanno fatto diminuire) e con
la serie storica sul PIL mondiale, presa dal sito FRED (Federal Reserve Economic
Datal) tranne I'ultimo rilevamento, il 2017, preso da una stima della World Bank?,
sito da cui la FRED ha ricavato i dati per creare questa serie storica, in modo da
mantenere un legame tra il dato del 2017 e quelli precedenti.

Data.xlsx si compone di 30 colonne (variabili) con 54 righe (compresa la prima
con i nomi delle variabili) che rappresentano le 53 osservazioni annuali delle variabili
di interesse. Le celle delle rilevazioni della produzioni di gas dal 1965 al 1969 sono
purtroppo mancanti in quanto la serie storica disponibile della produzione mondiale
di gas parte dal 1970, e I'autore non e stato in grado di ricavarla da altre fonti.
Nella Fig. 4.1 vediamo in una semplice tabella le variabili del dataset, con nella
prima colonna il nome, nella seconda la sigla usata sul dataset ed infine una breve
descrizione della loro funzione. Queste variabili sono state usate per creare le analisi
esplorative viste nel capitolo 2 ma non entreranno tutte nel modello prescelto finale,
in quanto come abbiamo visto nelle pagine precedenti alcune variabili non si sono
dimostrate utili per i nostri scopi ed altre invece rappresentavo gli stessi fenomeni o

IPer approfondimenti si visiti il sito https://fred.stlouisfed.org/
2Per approfondimenti si visiti il sito http://www.worldbank.org/
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sostanzialmente coincidevano come effetti esplicativi della nostra variabile risposta
obiettivo.

4.2 Modello

Per il modello finale utilizzeremo 7 variabili del nostro dataset, che si sono dimo-
strate utili nelle analisi preliminari e ci permetteranno di catturare con una buona
approssimazione il prezzo deflazionato del petrolio e il suo andamento nel tempo.
Queste variabili saranno gli shock ed alcune variabili collegate al petrolio che ci
permetteranno di catturare gli andamenti di lungo periodo, mentre gli shock si oc-
cuperanno come abbiamo visto precedentemente, di spiegare gli aumenti o crolli
improvvisi del prezzo deflazionato dell’oro nero.

Yi = 01+ Bowia + Batiz + BaTia + B5xis + Poie + Brvir + PsTis + €i (4.1)
Nell’Eq. 4.1 vediamo piu nel dettaglio la struttura del modello lineare dove:
e Y, rappresenta il prezzo del petrolio deflazionato al tempo i (price_ 2017)

e ;> rappresenta la variazione relativa del consumi di petrolio mondiali al tem-
po %, in modo da catturarne 'andamento dando risalto alla variazione della
domanda di petrolio mondiale (dc), che abbiamo visto molto correllata con il
prezzo leggermente piu della produzione

e 1;3 rappresenta la variabile anno (time)

e 1;, rappresenta la percentuale dei consumi di petrolio mondiale rispetto ai
consumi energetici primari mondiali al tempo ¢ in modo da vedere quanta
importanza ha avuto il consumo dell’oro nero in quell’anno (percons)

e 1,5 rappresenta il PIL mondiale in modo da avere un indicatore dello stato
dell’economia mondiale nel tempo i (gdpw)

e 1,5 rappresenta gli shock che hanno fatto aumentare il prezzo del petrolio
(shock_up)

e 1,7 rappresenta gli shock che hanno fatto diminuire il prezzo del petrolio
(shock__down)

e 1,3 rappresenta la percentuale di produzione di petrolio del’OPEC rispetto
alla produzione mondiale al tempo ¢, in modo da vedere il potere produttivo
del’OPEC in quel dato periodo (opp)
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nome variabile

nome variabile su dataset
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breve descrizione variabile

tempo

time

produzions mondiale petrolio ol production_Barrels

consumo mondiale petrolio
surplus deficit produzione
CONSUMo

prezzo

prezzo deflazionato
consumi energetici primari
percentuali consumi
consumi mondiali petrolio in
mtos

pil mondiale

variazione relativa pil
mondiale

shock up

shock down

differenza relativa prezzi
deflarionati

differenza relativa deficit
variazione relativa consumi
variazione relativa
produzions

produzione opec
percentuale produzione opec
variazione relativa
produzione opec
produzione mondiale gas

consumi mondiali gas
percentuale consumi gas

consumi mondiali nucleare
consumi mondiali
idroelettrico

disastri nucleari
percentuale consumi
nucleare

percentuale consumi
idroelettrico

consumi mondiale carbone
percentuale consumi
carbone

oil _consuption Barrels
surplus_deficit_produzions
Consumo

price
price_2017
PrMary_energy_cons

percons

oil_con_mtoe
zdpw
deltapw

shock_up

shock down
dpl7

dd
dc

dp
op
opp

dop

ac
pergas
nc

he
nukedis
pern
perh

ce

percc

anni dal 1965 al 2017
produzione mondiale petrolio annuale dal 1965 al 2017 in Thousand barrels daily

consumo mondiale petrolio annuale dal 1965 al 2017 Thousand barrels daily

deficit surplus tra consumi ¢ produzione petrolio mondiale dal 1965 al 2017 in Thousand barrels
daily

andamento medio annuale prezzo crude spot dal 1965 al 2017 in dollari

andamento medio annuale prezzo del petrolio deflazionato all'imdice USA dei prezzi al consumo
dal 1965 al 2017 in dollari

consumi energetici primari mondiali annuali dal 1965 al 2017 in Million tonnes o equivalent
percentuale consumi petrolio mondiali annuali rispetto al consumi energetici primari mondiali dal
1965 al 2017

consumi mondiali petrolio in Million tonnes oil equivalent dal 1965 al 2017

pil mondiale annuale in dollari dal 1965 al 2017

wvariazione anmuale relativa pil mondiale

shock che hanno fatto aumentare il prezzo del petrolio

shock che hanno fatto diminuire il prezzo del petrolio

wvariazione annuale relativa prezzi deflazionat

variazione annuale relativa deficit surplus tra consumi e produzione petrolio mondiale
variazione anmuale relativa consumi petrolio mondials

variazione annuale relativa produzione petrolio mondiale

produzions annuale OPEC i Thousand barrels daily dal 1965 al 2017

percentuale produzione petrolio OPEC annuale rispetto alla produzione mondiale petrolio dal 1965
al 2017

variazione relativa annuale produzione petrolio OPEC rispetto a produzions mondiale annuale
petrolio

produzione mondiale gas naturale annuale in Million tonnes oil equivalent dal 1970 al 2017
consumo mondiale gas naturale annuale in Million tonnes od equivalent dal 1965 al 2017
percentuale consumi gas naturale mondial annuali nispetto ai consumi energetici primari mondiali
dal 1965 al 2017

consumi annuali mondiali da nucleare in Million tonnes oil equivalent dal 1965 al 2017

consumi idroelettrici annuali mondiali in Million tonnes oil equivalent dal 1965 al 2017

shock nucleari

percentuale consumi petrolio mondiali annuali rispetto ai consumi energetici primari mondiali
percentuale consumi indroelettrici mondiali annuali rispetto ai consumi energetici primari mondiali
consumi mondiali annuali carbone in Million tonnes oil equivalent dal 1963 al 2017

percenfuale consumi carbone mondiali annuali rispetto ai consumi energefici primari mondiali

Figura 4.1: Tabella con le variabili del dataset, la sigla identificativa usata nel
dataset ed una breve descrizione
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SUMMARY MODELLO

call:
Im(formula = price_2017 ~ dc + time + percons + gdpw + shock_up +
shock_down + opp)

Residuals:
Min 10 mMedian E{v] Max
-16.0544 -5.0689 -0.9216 3.2779 29,7788

Coefficients:
Estimate std. Error t value Pr{=|t])

{(Intercept) 5.565e+03 1.105e+03 5.036 B.15e-0f ===
dc -1.863e+02 6.21%e+01 -2.996 0.004439 **
time -2.912e+00 5.645e-01 -5.159 5.41le-06 #*%%
percons 5.632e+02 1.09Be+02 5.129 5.97e-06 #*%®
gdpw 3.953e-12 2.734e-13 14.458 <« 2e-16 #*%%
shock_up 1.382e+01 1.68B8e+00 B.1B4 1.B86e-10 #*=®
shock_down -1.879%e+01 2.262e+00 -8.306 1.24e-10 ##®*
opp -1.59e+02 4.201le+01 -3.795 0.000438 ##%
Signif. codes: O *#*#%' Q0,001 ***° Q.01 “*" 0.05 °*." 0.1 °* ' 1

Residual standard error: 9.343 on 45 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.9271, Adjusted R-squared: 0.9158
F-statistic: 81.75 on 7 and 45 DF, p-value: < 2.2e-16

Figura 4.2: Summary modello

e ¢, rappresenta l'errore che per semplicita assumiamo &; ~ N(0, 0?)

La scelta delle variabili e stata propedeutica ad inviduare gli effetti pitt influenti sul
prezzo del petrolio, che, come avevamo visto all’inizio della nostra analisi nella sua
forma deflazionata non ha una variabile con cui sia correlatissima e che possa fare da
variabile esplicativa unica, ma un insieme di variabili che contribuiscono a spiegarne
I’andamento che con questo modello abbiamo cercato di individuare, eliminando
le variabili che avevano lo stesso effetto e che avevano andamenti paralleli (come
abbiamo visto in diversi grafici). Niente percio vietava di scegliere altre variabili
simili con lo stesso effetto esplicativo, ma ’autore ha ritenuto che queste fossero le
variabili piu utili e significative.

Costruendo con R il corrispettivo del modello appena presentato, notiamo la si-
gnificativita di tutte le nostre variabili scelte; come possiamo vedere piu nel dettaglio
nella Fig. 4.2 che ci presenta il summary del nostro modello, notiamo come le due
variabili shock siano decisamente significative e, come ci aspettavamo shock up
abbia un effetto positivo, come vediamo dalla stima del coefficiente (g, mentre
shock down abbia invece un effetto negativo. Teniamo quindi tutte le variabili
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precedentemente scelte in quanto si sono dimostrate tutte altamente significative. I
coefficienti di determinazione, R2 e R2adj ci forniscono degli ottimi valori, superiori
al 90% in entrambi i casi; in un modello con le stesse variabili ma senza le variabili
shock, oppure in un modello con la vera produzione OPEC (variabile op) al posto
delle nostre variabili shock otterremo invece degli R2 e R2adj tra il 60 e il 70%, due
valori decisamente inferiori rispetto a quelli forniti dal nostro modello prescelto,
come a dimostrare che le nostre variabili shock si adattano e spiegano il modello e
la sua volatilita meglio di quanto faccia un modello con la vera produzione effettiva
del cartello ( vedremo piu nel dettaglio questa differenza di aderenza alla vera se-
rie dei prezzi deflazionati avvalendoci della Fig. 4.3 che introdurremo e descrivemo
fra poco). Vediamo inoltre come il residual standard error sia inferiore ai gradi di
liberta e non sia particolarmente elevato. Infine possiamo notare nell’ultima riga
del summary come l'ipotesi di nullita di tutti i coefficienti di regressione tranne
I'intercetta venga decisamente rifiutata con un ottimo p-value. Il modello sembra
quindi essere buono e utile ai nostri scopi, dimostrandoci come le due variabili shock
aiutino decisamente nella spiegazione della volatilita della risposta, portandoci alle
conclusioni che presto illustremo. Possiamo pero intanto provare a vedere, attra-
verso un grafico, come il nostro modello preveda il prezzo del petrolio deflazionato,
confrontandolo anche con il modello senza gli shock.

Come vediamo nella Fig. 4.3 il modello creato (in rosso) riesce a prevedere con
una buona approssimazione I’andamento e i valori del vero prezzo deflazionato del
petrolio, come avevamo visto nel summary del modello. Lo fa in una maniera deci-
samente migliore del modello senza gli shock ma con la produzione vera dell’OPEC.
Notiamo comunque un valore anomalo nell’anno 2001, in cui il modello non riesce
a catturare il prezzo del petrolio con una buona approssimazione. Come anticipato
nel capitolo precedente il 2001 ¢ tragicamente ricordato per gli attentati delle torri
gemelle dell’11 Settembre che sull’onda emotiva della tragedia hanno probabilmente
annullato gli effetti degli annunci delle politiche del’OPEC, alterando le normali
dinamiche del prezzo del petrolio fin qui mantenute e catturate dal modello. Risulta
comunque evidente da questo grafico come due semplici variabili che raccolgono e
sommano gli shock storici e le scelte del’OPEC (senza valutare se effettivamente
queste siano state attuate e, nel caso, in che misura), riescano a prevedere il prezzo
deflazionato dell’oro nero meglio di quanto una variabile con la produzione effettiva
riesca a fare, aumentando 'R e 'R aggiustato di pit di 0.20 punti. Il prezzo del
petrolio pare quindi acquisire e mantenere nel tempo questi shock storici e annunci
di shock produttivi a prescindere dalla loro effettiva entita, dando all’OPEC indub-
biamente un fortissimo potere di indirizzo del prezzo del petrolio gia solo con gli
annunci, anche senza poi necessariamente attuarli.
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Figura 4.3: Confronto tra andamento prezzi deflazionati del tempo, (in rosso) anda-

mento del prezzo ricavato dal modello con gli shock nel tempo e (in blu) andamento
prezzi ricavati dal modello senza shock nel tempo
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Conclusioni

In questa tesi ci siamo dati 'obbiettivo di trovare un modello che cercasse di cattu-
rare e seguire 'andamento e il prezzo medio del petrolio annuale deflazionato negli
ultimi 53 anni. Per fare questo abbiamo indagato su un possibile legame fra la
somma degli shock storico-economici indotti dall’OPEC e non. Prima pero abbia-
mo analizzato le variabili intuitivamente collegate a detto prezzo e le serie storiche
disponibili di risorse alternative o complementari all’oro nero, cercando di capire
se queste variabili avessero una correlazione e una relazione che potesse aiutarci a
prevederlo. Una volta constatato il fatto che queste variabili non ci servivano o
non bastavano per i nostri scopi, abbiamo allargato il campo cercando di studiare
I’OPEC e le sue politiche. Constatando e notando delle differenze fra annunci ed at-
tuazioni effettive delle sue politiche produttive abbiamo quindi creato due variabili
storiche che racchiudessero la somma degli shock storico-economici, come guerre ed
embarghi petroliferi, e gli annunci delle riduzioni o degli aumenti, a prescindere che
poi fossero stati attuati e, in tal caso, in che misura. Ci siamo quindi proposti di
cercare di capire se queste due variabili potessero aiutarci a costruire un buon mo-
dello, meglio di quanto potesse fare la vera produzione dell’OPEC nel tempo. Siamo
percio arrivati alla sorprendente conclusione che il modello comprendente anche le
nostre due variabili, decisamente significative, spiegava I'andamento del prezzo del
petrolio meglio di quanto potesse fare un modello con i veri andamenti produttivi
del’lOPEC. Questo ci porta a pensare che il prezzo del petrolio nell’ultimo mezzo
secolo abbia seguito un andamento piu da politica comportamentale che una piu
classica politica della domanda e dell’offerta, muovendosi, seguendo e mantenendo
gli shock storici e gli annunci produttivi del cartello, pagando un "prezzo" evidente
nella nostra serie di dati annuali pitt 0 meno fisso a questi annunci (o shock), senza
valutarne precisamente la portata e I'effettiva attuazione. Questo ci porta a conclu-
dere che effettivamente 'OPEC negli ultimi 50 anni ha posseduto un grande potere
di influenza, probabilmente anche maggiore di quanto ci si sarebbe aspettato da un
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cartello con una quota di produzione cosi significativa.



Capitolo 6

Appendice
Codice R

#install.packages ("openxlsx")
library (openxlsx)

RData = read.xlsx("data.xlsx")
RData

attach (RData)

## analisi esplorative
cor (RData) #matrice correlazioni
pairs (RData) #matrice diagrammi dispersione

## andamento prezzi crude spot e deflazionati nel tempo e
## variazione relativa dei prezzi deflazionati

par (mfrow=ec (2, 2))

plot (time, price, col=2)

lines (time, price, col=2)

plot (time, price_2017)

lines (time,price_2017)

plot (time,price_2017,ylab="price")

points (time, price, col=2)

lines (time, price, col=2)

lines (time, price_2017)

plot (time,dpl7,ylab=("differenza prezzi 2017"),ylim=c(-2,3))
par (mfrow=ec(1,1))
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## analisi esplorativa produzione consumo deficit mondiale
par (mfrow=ec (2, 2))

plot (time,0il_.production_Barrels,

ylab="0il production_in barrels")

plot (time,0il._consuption_Barrels,

ylab="0il consuption in barrels",col=2)

plot (time, surplus_deficit_produzione_consumo,
ylab="surplus/deficit_,consuption-production,_in_barrels")
plot (time,0il._consuption_Barrels,col=2)

points (time,0il._consuption_Barrels, col=2)

lines (time,0il._consuption_Barrels, col=2)

points (time,0il_.production_Barrels, col=4)

lines (time, 0il_.production_Barrels,col=4)

##consumi energetici primari mondiali e percentuale

## del consumo di petrolio su consumi energetici primari mondiali
par (mfrow=ec (2, 2))

plot (time, primary_energy_cons)

plot (percons~time, col=2)

plot (price~percons, col=4)

plot (price_2017~percons, col=6)

par (mfrow=ec(1,1))

cor (RData[,2:8])

##analisi esplorativa PIL mondiale e variazione relativa

par (mfrow=ec (1, 2))

plot (time, gdpw, ylab="pil mondiale")

plot (time,deltapw, col=4,ylab="variazione _relativa_pil_mondiale")
par (mfrow=ec(1l,1))

cor (RDatal[,2:117)

##analisi esplorativa di gas e coal (carbone)

par (mfrow=ec (2, 2))

plot (time, gc, col=4, ylab="produzione_ e ,consumo, gas mondiale")
lines (time, gc, col=4)

lines (time, gp, col=2)

plot (time, pergas, ylab="percentuale consumo, gas")
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plot (time, cc, ylab="consumo, carbone")
plot (time, percc, ylab="percentuale ,consumo, carbone")
par (mfrow=ec(1l,1))

## analisi esplorativa nucleare e idroelettrico

par (mfrow=ec (2, 2))

plot (time, nc, col=4, ylab="consumo nucleare mondiale")
lines (time, nc, col=4)

plot (time, pern, ylab="percentuale_consumo, nucleare")

plot (time, hc, ylab="consumo, idoelettrico")

plot (time, perh,ylab="percentuale _consumo idroelettrico")
par (mfrow=e(1,1))

## OPEC

par (mfrow=ec(2,2))

plot (time, op, ylab="produzione OPEC")

plot (time, opp, ylab="percentuale produzione OPEC")

plot (time, 0il_.production_Barrels,ylim=c (15000, 90000),
ylab="confronto_tra produzione _mondiale e OPEC")

lines (time, op, col=2)

points (time, op, col=2)

lines (time,0il_.production_Barrels)

plot (time, dp, ylab="variazioni,  relative_prod. _mondiale_ e OPEC",
ylim=c(-0.17,0.17))

lines (time, dp)

points (time, dop, col=2)

lines (time, dop, col=2)

par (mfrow=ec(1,1))

## modello

#modello finale
esp=lm(price_2017~dc+timet+percons+gdpwt+shock_up+shock_down+opp)
#modello senza shock
pesp=1lm(price_2017~dct+time+gdpwtpercons+op+opp)

summary (esp)

summary (pesp)
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plot (time,price_2017)
#andamento prezzo deflazionato reale nel tempo
lines (time, price_2017,col=1)
#modello finale in rosso
lines (time, esp$fitted.values, col=2)
#modello senza shock in blu
lines (time, pesp$fitted.values, col=4)
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