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La guerra del petrolio 

 
 

Il prezzo del barile di petrolio sta scendendo verticalmente grazie al nulla di fatto nell'incontro 
dell’OPEC, ovvero la decisione di mantenere la produzione ai livelli attuali. La scelta secondo fonti 
interne mira a colpire lo shale oil americano e in parte l’Iran. 
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Sebbene ci sia stato uno sviluppo nel tempo delle energie rinnovabili, il petrolio costituisce ancora 
una buona fetta del consumo energetico mondiale e si stima questa percentuale possa rimanere 
inalterata o addirittura crescere grazie alla richiesta sempre maggiore dei paesi emergenti. Come 
si può vedere dall'immagine sopra riportata che si riferisce al 2013, i combustibili fossili 
costituiscono ancora l'87% delle fonti di energia consumate globalmente. 
 
La guerra del petrolio è quindi una guerra ancora importante; la guerra basata sul controllo del 
consumo energetico a livello mondiale. 
 
Il petrolio, dopo aver sfondato il muro dei $ 70 al barile, sta proseguendo il suo percorso in discesa 
ed è arrivato a toccare i 66. 
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Dei motivi palesi che ci sono dietro a questa discesa ne abbiamo già parlato in alcuni post, in parte 
sul blog in parte sui social. L'obiettivo più evidente è quello di contrastare i produttori di shale oil 
(detto anche tight oil).  
 
Il settore dello shale oil ha avuto un impulso molto forte a partire dal 2007 quando è stata introdotta 
in maniera massiva la tecnica del fracking (ovvero fratturazione idraulica). Questa tecnica permette 
mediante l'uso di acqua di avere una migliore resa del recupero di idrocarburi da terreni rocciosi e 
argillosi, per i quali prima era troppo costoso tentare il recupero di petrolio. Fino al 2007 non 
c’erano tecnologie che permettevano un rendimento adeguato. Nel 2005-2006 sono state 
introdotte delle nuove metodologie che hanno aumentato il rendimento anche del 300% e questo 
ha permesso un grosso boom di utilizzo dell’antica tecnica principalmente negli USA. 
 
Il costo della produzione di petrolio è fatto da due componenti: estrazione e trasporto. Nel caso 
dello shale oil prodotto in USA, visto che viene consumato “quasi” sul posto la grossa componente 
è l’estrazione, mentre il trasporto è quasi a zero. E’ stimato che il costo medio di estrazione dello 
shale oil sia attorno ai 75-80 $ al barile, contro i 5 del petrolio saudita. In media quindi l’industria 
dello shale oil con prezzi sotto i 70$ cade in sofferenza e deve attingere ai capitali per proseguire 
la sua attività. 
 
La produzione di shale oil è quindi una delle meno sostenibili ai prezzi attuali, e questo i sauditi 
(oltre che a Putin) lo sanno bene.  
 
Le aziende di shale oil, cresciute in maniera esponenziale negli ultimi anni, hanno dei bilanci 
caratterizzati da debiti piuttosto elevati per alcuni motivi: 
 

1. Il fracking è molto costoso e ha un ciclo di vita molto breve (si parla di 1 anno di rendimento 
per un terreno in lavorazione) 

2. Si sono indebitate in questi anni per chiedere concessioni sui terreni per l’estrazione, come 
conseguenza del punto 1 

3. Le banche erano accomodanti perché si trattava di un settore nuovo in forte espansione, 
quindi hanno garantito grandi prestiti a tassi bassi (questo derivante più dallo zirp e qe che 
non da altro) 

 
Quindi le aziende dello shale oil si sono trovate a poter usare una nuova tecnologia su una vecchia 
tecnica, finanziata da un periodo di forte liquidità a basso costo, per cui non hanno effettuato 
un'ottimizzazione del loro business ma hanno puntato solo ad accaparrarsi più terreno e più 
capacità produttiva possibile. 
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In particolare negli Stati Uniti lo shale oil è stato sbandierato come soluzione ai problemi delle 
enorme importazioni di petrolio tanto è vero che la crescita della produzione di shale oil dal 2007 
ha permesso agli americani di potersi proiettare in dichiarazioni di un futuro remoto di 
autonomiaenergetica. Il trend produttivo americano di oil aveva raggiunto un picco nel 1969-70, 
per poi decrescere e rendere sempre più gli americani dipendenti dall’estero. Il percorso era stato 
in parte rallentato dall’estrazione in Alaska, ma è stato lo shale a cambiare completamente lo 
scenario. 
 
Nell'ultimo periodo addirittura si è arrivati a parlare di possibile esportazione del petrolio americano 
verso l'estero. Questo ha creato non pochi problemi al prezzo del petrolio, che comunque si è 
mantenuto abbastanza stabile in un range di $ 80 - $ 100 al barile.  
 
A livello mondiale perdere uno dei maggiori consumatori di una commodity grazie a una nuova 
fonte di offerta, è sempre seguito da una forte perdita di valore. Questa nuova paventata 
“indipendenza energetica degli USA” ha creato diversi problemi agli stati esportatori storici di 
petrolio verso gli USA. Addirittura per fare un esempio la Nigeria pochi mesi fa ha fermato le sue 
esportazioni verso gli Stati Uniti, principale loro cliente. 
 
Si può quindi capire come il fenomeno dello shale oil sia un grosso stravolgimento a livello degli 
equilibri energetici mondiali e del mondo del petrolio. 
 
Analizzando in dettaglio però la situazione specifica americana e alcuni grafici che presentiamo di 
seguito notiamo come il settore dello shale oil abbia anche altre caratteristiche molto interessanti. 
 
Il primo grafico che presentiamo mostra chiaramente (ed è fatto dalla Fed di St. Louis) come sia 
stato il settore Oil & Gas a spingere l’occupazione americana. 
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Questo vuol dire che il settore dello shale oil ha generato numerosi posti di lavoro permettendo il 
“recovery” e la “crescita” di cui parlano gli americani quando escono i dati di occupazione. Dal 
grafico sopra indicato sembrerebbe che il settore abbia aumentato i posti, sopperendo a un calo 
del 2-3% del mondo del lavoro “non agricolo” e generandone di nuovi. E’ chiaro quindi come il 
blocco di questo settore e/o il fallimento di numerose aziende comporterebbe non solo un grosso 
colpo all’occupazione creata dal 2007, ma soprattutto la caduta di quel circolo virtuoso di crescita 
americana che si basava proprio su questo settore.  
 
A questo punto è interessante, dopo aver capito che i posti di lavoro sono stati creati dal 2007 dal 
settore Oil & Gas, capire quanti sono e come sono impiegati. I lavoratori diretti “creati” dal settore 
Oil & Gas dal 2007 sono circa 250.000.  

 

 
 

Sono una quantità ridotta rispetto al numero di persone che lavora nell’indotto di tale  business per 
le quali si parla di 10 milioni negli USA. Il grafico sopra serve a capire l’entità del fenomeno a 
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partire dal 2010 con l’avvento dello shale oil che ha proseguito la velocità di incremento di lavoro 
del periodo 2005-2008 e aumentato la velocità di impieghi in questo settore. 
 

 
 

 
Il grafico sopra mostra come sono distribuiti nei lavori specifici i lavoratori del settore Oil & Gas e 
quello sotto come sono ripartiti i lavoratori nei settori correlati. 
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Abbiamo quindi chiaro che l’occupazione americana migliorata dal 2008 deriva dallo shale, che ha 
un grosso indotto (10 milioni di lavoratori) e che l’estrattivo (shale) ha ottenuto sempre più posti di 
lavoro. 
 
C’è un altro elemento molto interessante che fa somigliare questo settore americano un po’ alla 
nostra Italia: la dimensione delle aziende che lavorano con gli idrocarburi. 
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Quindi aggiungendo un tassello è palese come le aziende siano spesso molto piccole (meno di 20 
persone). Spesso si pensa agli USA come al mondo della grandi aziende: in questo settore non è 
così. 
 
Molti di questi piccoli imprenditori si sono lanciati nell’estrazione petrolifera in piena crisi 
economica, in parte per mancanza di alternative, in parte perché la tecnologia in quel momento 
offriva nuove opportunità, in parte per investire i loro capitali, in parte perché il credito era facile. 
 
Abbiamo quindi un settore che è fatto da un gran numero di piccole aziende a gestione pressoché 
familiare che grazie a nuove tecnologie e capitali privati (o presi a prestito) ha investito soldi per 
ottenere concessioni e usare il fracking per ottenere shale oil. Il tutto inseguendo il sogno 
americano dell’indipendenza energetica. 
 
Come dicevamo, questo ha generato numerosi posti di lavoro e ha permesso agli USA da un lato 
di “riprendersi” secondo i dati di occupazione dalla crisi del 2008, dall’altro di “minacciare” il mondo 
di poter diventare dal punto di vista energetico indipendente o perlomeno molto meno dipendente 
dagli altri paesi. 
 
La sostenibilità di questo meccanismo è tutta appesa al debito. Queste piccole aziende hanno 
ottenuto prestiti e le medie hanno emesso junk bond (il rating di S&P per la maggior parte è sotto 
investment grade) fino ad avere un debito complessivo di 190 miliardi di dollari. 
 

 
 
Il tutto permesso da bassi tassi come dicevamo all’inizio e dalle stime spesso esagerate sia delle 
aziende del settore nella redditività (come spesso capita per settore nuovi o settore in cui vengono 
introdotte nuove tecnologie) che degli analisti. 
 
La conclusione è quindi semplice: se il petrolio rimarrà sotto 80 dollari per troppo tempo, lo shale 
oil diventerà non economico e numerose aziende piccole e medie dovranno chiudere. Questo 
porterà da un lato disoccupazione diretta e indiretta, dall’altro il fallimento porterà una crisi sul 
mercato degli junk bond e una non restituzione dei debiti. Quindi la ripresa americana verrà minata 
alle basi e si potrà ritornare occupazionalmente al 2007 con prospettive di crescita nettamente 
inferiori. 
 
Certo la scelta non colpisce solo gli USA. Anche la Russia che ha già grossi problemi di sanzioni, 
con il rublo in picchiata, né sta soffrendo e ne soffrirà. Ma la Russia ha costi medi estrattivi inferiori 
ai 66 $ al barile (statistiche parlano di 55$ in media, compreso i grossi costi di trasporto) e quindi il 
valore attuale è ancora sostenibile, e inoltre Putin non vede male la sconfitta dello shale oil 
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americano. Anzi per molti versi come vedremo successivamente potrebbe essere l’artefice di tutto 
ciò. 
 

 
 

A proposito di Putin 
 

 
 
Come possiamo vedere da questa tabella la Cina fra pochi anni diventerà il principale 
consumatore di petrolio seguita a ruota dall’India. Già ad oggi il fabbisogno cinese è rilevante. 
Precedentemente abbiamo detto che oltre a una guerra allo shale oil, sembra ci sia anche un 
attacco concorrenziale all’Iran. Questo, infatti è uno dei principali fornitori della Cina.  
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Sarà un caso, ma quello che vedete qui sopra è l’andamento del Wti da quando sono scattate le 
sanzioni contro la Russia da parte di Usa e Ue. La tendenza si è rafforzata dopo luglio quando le 
sanzioni sono diventate più aggressive.  
 
A nostro  modesto parere la guerra, non è solo tra paesi dell’Opec e Shale Oil per il dominio dellla 
produzione di petrolio, ma dietro presenta una sfida tra Russia e Usa.  
 
Il disegno americano o di Obama era fin troppo evidente da alcuni anni. Vendere petrolio e 
soprattutto gas all’Europa, mettendo all’angolo la Russia.  
 
La crisi Ucraina per gli Usa è stata l’occasione per fare la voce grossa, ma Obama sta trovando un 
cliente scomodo di nome Putin.  
 
Non possiamo escludere quindi che il presidente russo, dopo aver rafforzato l’asse orientale con la 
Cina concludendo i trattati di scambio diretto nei primi 6 mesi del 2014, stia provvedendo ad 
inondarla di petrolio, abbassando i prezzi, fino a mettere in ginocchio le compagnie petrolifere 
americane. Il comportamento dei paesi Opec visto giovedì 27 novembre, non è quindi altro che 
una conseguenza di quanto sia palese questa guerra. Per la serie, già incasso meno dai prezzi 
bassi, fatemi diminuire la produzione, mentre altri se ne infischiano del cartello e io sono preso 
nell’impossibilità di onorare i miei debiti e di mantenere un equilibrio sociale al mio interno. Quindi 
ognun per sé. Se a questo sommiamo la paura dell’Arabia Saudita, tra i pochi filo americani 
nell’Opec, di ricadere come nel 1980 nell’errore di aver abbassato la produzione perdendo solo 
quote di mercato senza fermare la caduta del prezzo, abbiamo un quadro che spiega meglio la 
scelta dell’Opec. 
 
In questo articolo come abbiamo visto si evidenzia chiaramente come l’equilibrio della crescita Usa 
possa essere alquanto precario. Una contrazione a dismisura del settore oil significa milioni di 
persone di nuovo senza un lavoro.  
Se ci pensiamo bene il modello di crescita in Usa si basava su un lavoro che risale al periodo del 
‘800 affinato dalle tecniche di fracking. Ben prima dei pozzi, il petrolio veniva proprio ricavato dalle 
sabbie bituminose. 
 
Chissà forse il prossimo modello sarà dato dal boom delle miniere d’oro o di diamanti? 
 
La realtà è che l’uomo è stato e lo sarà sempre più sostituito dalla tecnologia, mentre le banche 
centrali si troveranno a piroettare fra QE e discorsi volti a salvaguardare la loro credibilità, in un 
sistema che ormai ha ben poco di sostenibile.  
 
“Technologies changes, human don’t”. 
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Come comportarsi in questo contesto? 

 
 
La versione più semplicistica sicuramente è: scende il petrolio sale tutto ciò che non è correlato al 
settore.  
In parte questo è vero, ma ciò non ci deve impedire dal fare ragionamenti critici e soprattutto 
prudenziali.  
 
Come abbiamo visto in precedenza, il modello di crescita americano si è basato molto sul boom 
dello shale oil e di tutto ciò che lo circonda.  
La Fed è riuscita fino ad un certo punto a far lievitare gli asset a lei più cari, come gli immobili e il 
settore delle costruzioni, ma ha contribuito attivamente a creare una bolla del credito proprio nel 
settore petrolifero. Adesso che assistiamo ad uno sboom dalla velocità supersonica sarà 
necessario capire quali saranno le conseguenze sul piano sia economico che finanziario.  
 
Sul piano economico avremo sicuramente un calo dell’occupazione il che potrebbe essere gestito 
anche in modo ordinato. Ben più complesso quello finanziario, in quanto i titoli ad alto rendimento 
stanno letteralmente esplodendo, visto che sono rappresentati per la maggior parte da società 
operanti nel campo dello shale oil.  
Vorrei ricordare che nel 2007, il settore subprime, scoppiò per cifre ridicole, ma che nel suo 
insieme generarono una reazione a catena inverosimile, fino a far azzerare l’intero valore dei titoli 
strutturati ad esso.  
A questo punto è lecito domandarsi quanto sia robusto il sistema ad oggi. Personalmente ritengo 
che a livello finanziario sia stato fatto un abuso dei titoli ad alto rendimento e per questo dobbiamo 
sicuramente ringraziare le banche centrali che hanno spinto a calci la liquidità verso il risk on. 
 
Detto ciò non sono nella condizione ad oggi per stabilire quali siano le conseguenze. L’unica cosa 
che posso fare, come dico da tempo è escludere i settori più a rischio. Pertanto insieme a quello oil 
ed energetico, metterei anche quello bancario, visto che non ha un’esposizione di basso profilo. 
Non solo infatti i titoli dello shale oil sono esposti con un indebitamento a leva, ma anche le più 
grandi utility lavorano con un livello di debito che in molti casi supera di due o tre volte il 
patrimonio, in quanto garantivano nel tempo un cash costante a causa di prezzi che tendevano 
quantomeno a rimanere invariati. Adesso il problema sembra rigirato. Il petrolio sta spingendo tutto 
verso il basso e va da sé che i prezzi tenderanno a scendere anche con una velocità 
preoccupante.  
 
Le banche centrali pertanto saranno chiamate a drogare nuovamente il mercato, inventandosi 
nuove forme di intervento. Risk On forever. 
 
Nel frattempo i mercati azionari hanno visto per la prima volta dopo molti mesi dei ribassi a cui non 
erano più abituati. Titoli di alto calibro, operanti nel settore oil si sono frantumati nel giro di poche 
settimane. Eppure il Cigno Nero esiste?…………si sarà detto fra sé e sé qualche operatore. 
 
Insomma, da un lato si guarda a condizioni nuovamente favorevoli dettate dalla minaccia deflattiva 
e recessiva, dall’altro si pone più attenzione nei rischi di certi asset. 
 
Ma il nuovo imput delle banche centrali è da tempo quello di gonfiare nuove bolle quando altre 
saranno scoppiate. Oggi è il caso dello shale oil……………avanti il prossimo.  
 
Un altro elemento da non trascurare è la situazione di alcuni paesi emergenti o frontier, come 
Brasile, Nigeria, Venezuela etc e che comunque sono legati a doppio filo con i prezzi del petrolio. 
Questi potrebbero improvvisamente assistere ad un rialzo dei rendimenti, in quanto verrebbe a 
mancare la sostenibilità nel tempo di poter rimborsare il proprio debito. 
 
Vista la mole di lavoro fatto, l’analisi quantitativa è rimandata ai prossimi report.  
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Glossario 

http://www.moneyriskanalysis.com/it/glossario.php 

 

General Disclaimer 

 
L'analisi dei dati e le informazioni contenute in questo documento sono preparate a solo scopo 

informativo, e non rappresentano un'offerta o sollecitazione di un'offerta a comprare o vendere 

quote di Fondi di Investimento o di qualsiasi altro strumento finanziario, o a sottoscrivere Contratti di 

Gestione di qualunque societa'.  

 

Questo documento non fornisce nessuna indicazione, consulenza o informazione necessaria a 

prendere alcuna decisione di investimento. La performance del passato non e' indicativa di uguali 

rendimenti nel futuro. 
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