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SPECIALE

contro le bizze del petrolio |

Per evitare la turbolenza
-, dei mercati del greggio

I’Eni prppone il commekcio
anche (ei giacimenti

Il commercio delle riserve

Il mercato petrolifero & stato in passzto attraversa-
to da molte turbolenze. Di qui l'esiglenza di dare
maggiori garanzie di sicurezza a consumatori e
produttori. Il presidente dell’'Eni Cagliari ha lan-
ciato un'idea: trovare delle intese basate sulcom-
mercio non solo del greggio ma anche delle riser-
ve petrolilere. Un modo nuovo di regolare il mer-

cato.

@B £ necessario che la strut-
tra dell'industria petrolifera
intemazionale evolva, se si vo-
gliono evitare varlazioni ampie

. :i u}‘g{a lmplge(lilbili del ghrgz

. In panicolare
lecondgmﬁcuni. come ad -

) eserln&lto g presidente dell’Eni

necessario che le
societd petrolifere dotate di
grandi riserve minerarie e
quelle dotate di grande capa-
cita a valie si colleghino In una
rete complessa di accord, che
garantisca alle societa a valle

. un accesso sicuro al pelrolio, e

_ a quelle a monte maggiore .
controlic  sul loro  shocchi

. commerciali, Altlualmente la

struttura dell'industria petroli-
fera intermazionale ¢ caratte.
rizzata dalia mancanza di inte-
ggz‘ioge verticale, .zlicune s0-
c ispongono grande
capacita nelie tasi a monte del

possiedono al-

- seftore, manon

trettanta capacita di raffinazio-
ne e distribuzione; altre invece
si trovano nella situazione op-
posta. Mentre lo sviluppo di un
mercalo internazionalke lel

per contrattl spot e stu-
turis a breve termine ha offerto
un quadro di riferimento &f’
gli scaﬂﬂl di ifo lm’hbﬂe
grupp socie! equilibrio
che ne ¢ derivato non & né sia-
bile né soddisfacente.

La situazione attuale @ so-
stanzlalmente i1 prodotto delle
nazionalizzazioni degli anni
Settanta. Nell'ultimo decennio
ha fatto la sua compama una
tendenza alla reintegrazione
verticale, Parecchie societa pe-
trolilere statali dei paesi esplo-
ratori di petrolio, in colare
quelle del Kuwait del Venezue-
la, dell'Arabla Saudita e della
Libia, hanno acquistato capa-
cita di raffinazione e commer.
clalizzazione sui mercatl dei

paesi industrializzati.

Questi sviluppi sono incon-
raggianti, ma tutt"altro che suf-
ficienti. Riformare l'organizza-
zlone del settore non significa
ridimensionare il ruolo del
mercato o limitame la libenta;
anzi il ruolo del mercato deve
essere ampliato per consentire
o scambio di contratti per «fu-
turl> a lungo termine e riserve
petrolifere. In conclusione,
dobbiamo ricreare le condi-
zioni di integrazione verticale
« realizzare una nuova rete pia
complessa di rapponti di colla-
borazione tra societa, il pro-
cesso di reinlegrazione vertica-
le, per essere veramenle coo-
perativo, non deve riportare i
paesi espontatorl alle condizio-
ni di subordinazione economi-
ca che hanno sperimentato in
passato. Esso deve essere
3:indl a dopplo senso, preve-

ndo non soltanto un pld fa-
clle accesso alle riserve petroli-
fere da parte delle imprese dei
paesi importatori, ma anche
un accesso diretto al mercati
da parte delle imprese del pae-
si esponatori,

E opportuno partire da una
premessa owia; dopo la guer-
ra del Golfo moiti dei grandi
paesl produttori di petrolio si
trovano di fronte ad un au-
mento del loro fabbisogno di
capitali. In akuni paesi - che
€cOprono una gamma piuttosto
basta e vanno dall'Unione So-

La guerra del Golfo lascia
molti paesi a corto di
capitali. Una soluzione per
yin'infezione di ossigeno

vietica alla Nigeria, e dall'Egit-
to al Messico - la necessita di
finanziamenti per intraprende-
re progetti di investimento ur-

enti ¢ da tempo un problema.

‘Irak che aveva enormi esi-
genze di investimento anche
Frima della guerra si trova di
ronte a un compito quasi im-
possibile. Il Kuwait, e forse I'A-
rabia Saudita, che non hanno
sperimentato questo genere di
problemi in passato, si trovano
ora in una situazione comple-
tamente diversa. Come poira
essere alfrontata questa situa-
zione? Tutti i produtiori faran-
no il possibile per aumentare
le quantita espontate e cid por-
tera probabiimente a una ten-
denza al ribasso dei pre2zi. Ma
supponiamo per un momento
che I'Opec, nonostante la de-
vastante esperienza della guer-
ra tra alcuni del suoi principali
paesi membri, riesca a impor-
re una qualche forma di disci-
plina. In questo caso i prezzi
potrebbero restare un poco al
di sopra dei 20 $/b; e tuttavio
le entrate generate sarebbero
al di sotto delle esigenze di
questi paesi.

La situazione che ne b-
be derivare non sarebbe mal
equilibrata, né dal punto di vi-
sta_economico, né da quelio
politico, E neppure sl potrebbe
su di essa londare una pace
stabile: abblamo- bisogno di
basi pia solide per il futuro, -

1} ‘mercatov delle riserve & poco fluido, fatto soprattutto di alti e bassi

lifere hanno toccato i 150 miliardi di dollari. Una ci-
fra rilevante anche se scambiata soprattutto all'in-

* temno dell'area Ocse. Tre ragioni fondamentali per
_la stabilizzazione dei mercati: finanziamenti pid agi-

li ai paesi produttori, certezza dei mercati per tutti,

" miglior uso dei giacimenti. Sarebbe incoraggiato un
_ mercato del greggio a lungo termine. - .

SR Un contributo importanie
alla soluzione dei gravi pgglt:-
u e
tori di petrolio £’uo rivare
dall'espansione del commercio
di riserve petro-

internazionale
. lifere. 1| petrolio non viene pro-

dotto: si trova In natura, e tutio
il lavoro che richiede & quello
relativo all’estrazione. Nonvi &

. uh motivo per cul i petrolio
. non ancora estratto non debba

avere -valore commerciale,

' mentre quello estratio ne ha.

La situazione ¢ questa solo
perché vi sono ostacoli politici

- e il mercato & incomplelo, L'e-
' spansione del commercio in-
. terazionale di riserve petroli-

vere aprirebbe le porte alla
monetizzazione delle riserve,

fomendo reddito ai produttori -

, e garanzie ai ralfinatori, ¢ rap-
presenterebbe inolire un mo-
do per ristabllire 'equilibrio
nella struttura del settore. La
vendita di riserve ~ cioe

" lio ancora da cstrarre - & in
" una qualche misura sem|

esistita, Negli ultimi otto anni

51982-’89) le acquisizioni di
serve hanno loccato cinca
150 miliardi di dollarl.

Anche se questa & in 5 una
cifra rilevante, il suo significato
viene ridotio dal falto che il
commercio di riserve ¢ stato
caratterizzato da ampie flut-
tuazioni. Nel 1984 & stato rag-

"giunto un picco di 40 millardi;

nel 1986 e 1687 il mercato &
crollato a 8 miliardi, perrisalire
al 24 millardi del 1988 e riscen-
dere ai 12,5 miliardi del 1989,
In un mercato di questo tipo
non ¢ sorprendente che ci sia
instabilita della dimensione
del mercato; ma il punte & che
questa dimensione di mercato
potrebbe essere molto mag-
giore. Se si rammenta che da
pante di un ampio camplone di
socletd sono previste nel 1991
spese per esplorazioni e svi.
luppo per complessivi 50 mi-
liardi di dollari, risulta evidenze
che nelle condizioni giuste ci
sarebbero buone possibilita di

pre ' ampliare lo scambio di riserve

petrolifere. Finora le riserve so-

pid strettl tra una data risorsa petrolifera ed un dato

mercato. £

prevedibile comunque che ie singole so-
* cieta preferiranno mantenere la pluralita delle fonti
" di approwigionamento con contratti a largo raggio.
" Molte soluzioni per il commercio delle riserve. Que-

ste contrattazioni favorirebbero l'integrazione verti-

~ cale del settore petrolifero.

W8 Es tre meccanismi
altemal r ampliare il
métato delle riserve petroli-
fere conosciute (clo@ sco-
perte, anche se forse non
completamente rilevate) che

. non sl escludono a vicenda.

Quale meccanismo sia pid
approprialo dipende sostan-
zialmente dalla sitvazione le-
gale del paese i cui si rova-
noleriserve, ¢

- JI primo meccanismo si

adatta ai paesi in cui sono
ancora in vigore contratti di
concessione, In questi casi,
le nuove riserve che possono
essere state scoperte dalla
societd petrolifera nazionale
potrebbero essere offerte in
concessione a una nuova so-

- cleta, inizialmente sotto il

controllo totale della societd
petrolifera nazionale. La ven-
dita delle riserve avverrebbe,

- sostanzlalmente, con Ja ven-

ro state scambiate quasi
esclusivamente tra societa del-
Varea Ocse. | grandi paesi
esportatori di petrolio si sono
mossi con molta prudenza in
questa direzione, anche se
sembrano manifestare cre-
scente interesse alla vendita
del petrolio ancora da estrarre.
el 1982 il Messico aveva ri-
cevuto un credito da 1 miliar-
do di dollari in cambio di futu-
re fomiture di petrolio alla Us
Strategic Petroleum ve,
L'Argentina, la Colombia, I'E-
cuador e pid di recente Vlran
hanno firmato accordi di fi-
nanziamento pre-esportazio-
ne con diversi intermediar,
Questi accord! prevedono che
i produttoni di petrolio riceva-
no crediti bancari in camblo
dell' azione alle banche
stesse dei ricavi delle vendite
di petrotio effettuate sulla base
di contratti gia in essere, Cos!,
alcuni passi nella direzione
giusta sono giA stati fatti, ma si
potrebbe fare di pid, Gli accor-
di di finanziamento pre-espor-
tazione hanno riguardato so-
prattutio le banche e draderss
di petrolio, non le socleta pe-
trolifere intemazionali, Quindl,
non hanno contribujto alla
reintegrazione verticale ¢ po-
trebbero avere un impatto ne-
ativo sulla stabilita dei prezzi.
0} proponiamo altri passi in
avantiin questa direzione,

Un mercato pid ampio, tra-
sparente e solido delle riserve
petrolifere [omirebbe ai paesi
esportatori un mezzo altematic
vo per soddisfare le loro esi-
genze finanziarie. Non sareb-

dita di quote di pantecipazio-
ne a questa societd. Le con-
dizioni di vendita natural-
mente potrebbero variare a
seconda, per esempio, dal
grado di sviluppo dei giaci-
mentl,

Il secondo meccanismo

- sarebbe adatto ai paesi in cul

viene preferita la formula
dell'accordo di sproduction
sharings, In questo caso, e
polch¢ si presuppone che le
riserve siano gia state scoper-
te e quindi viene escluso il ri-
schio minerario, oggetto del-
{a vendita sarebbero { diritti
normalmente acquisiti dalle
societa che trovano le riserve
a seguito di uno slorzo di
esplorazione. Sono dirittl che
hanno un valore ¢ le societa
sarebbero disposte a pagarli
a un prezzo nettamente su-
periore alle spese di esplora-
zione, perché la presenza del

‘Comprare il greggio nei pozzi:
‘una pratica ancora schizofrenica .

. Tra i} 1982 ed il 1989 le acquisizioni di riserve petro- bero obbligati a massimizzare "
le quantita esportate e j prezzi .

. per msﬁ?nsen.u Jivello mini-
no ausp

ato di reddito petroli-
fero. Anzl, se la domanda risyl-

. tasse temporaneamente ral-

lentata, potrebbero scegliere
di ridurre la produzione e ven-
dere al suo posto petrolio an-
cora da estrarre, In alire paro-
le, un pid ampio mercato delle

riserve petrolifere consente un -
. certo intervallo temporale tra

la liquidazione del petrolio In

" quanto cesplte e i programmi

produttivi. Cio consentirebbe

_di migliorare nettamente la
" pros,

tiiva di un mercato pe-
trolifero intermazionale ordina-

to,

La possibilitd di acquistare
riserve a prezzi non eleval ri-
durrebbe nettamente I'incenti-
vo delle societd petrolifere a ri-
cercare il petrolio in zone lon-
tane e inaccessibili per svllur-
pare risorse che sono molto
costose da portare sul mercati,
Certamente lelfetto sul com-
ronamenlo e sulle priorita di
nvestimento delle societd sa-
rebbe graduale, e potrebbe ri-
sultare ridolto se i paesi espor-
tatori dovessero sovrastimare
la possibile rendita mineraria.
Tuttavia I'espansione del mer-
cato delle riserve petrolifere
contribuirebbe all'obiettivo di
accedere prima alle risorse
meno costose e lasclare i! pe-
trolio pld costoso nel terreno,
invece del contsario. i com-
mercio di rserve lifere
probabilmente, anche se non
necessariamente,  creerebbe

petrolio € gia accentata,

La terza soluzione, appli-
cabile in tutti i paesi, potreb-
be essere particolarmente
adatta al casi in cuj | glaci-
menti sono gid completa-
mente sviluppati. Si trattereb-
be della vendita diretta del
petrolio nel temeno, che da-
rebbe all’'acquirente Il diritto
di ritirare il petrolio secondo
un programma concordato.
Per esempio, ipotizziamo la
vendita di 1 millone di ton-
nellate di petrolio da estrarre,
con {l diritto a estramre un mi-
nimo di 200.000 e un massi-
mo di 300.000 tonnellate al-
I'anno. In questo modo |l
contratto durerebbe per clr-
ca3-5anni,

La terza soluzione com-
porterebbe il pagamento an-
ticipato del petrolio, mentre
non sarebbe cosi con le pri-
me due. Polrebbe anche es-

un legame pid saldo'tra una

data risorsa petrolifera ¢ un
dato mercato. Cid non signifi-
cache si svilupperanno legami
preferenziall tra coppie di so-
cletd: @ prevedibile che le sin-
gole societa preferiranno com-
prare riserve di dimensioni ri-
dotte in diversi paesi, piultosto
che concentrare i propri inve-
stimenti in un paese solo. Inol-
tre, & anche possibile che una
socield che abbia acquistato
riserve venda il petrolio sul
mercalo dopo averlo estratio,
invece di usarlo nella sua rete
di raffinazione ¢ commercia-
lizzazione. Tuttavia & prevedi.
bile che le socleta tenderanno
a comprare riserve che possa-
no essere usate nella pro|

rete, e quindi finiranno coli'u-

sere prevista una clausola di
salvaguardia dalle fluttuazio-
ni dei prezzi oltre una certa
soglia, per evitare perdite ec-
cessive al compratore o al
venditore,

1l vantaggio della terza so-
luzione ¢ che questi contratti
potrebbero essere (acilmente
standardizzati, ' rendendo
possibile la realizzazione di
un mercato secondario, e
addirittura la partecipazione
di intermediari finanziari e di
singoli investitori. Avremmo
cos! uno spettro temporale
completo di contrattl: spot,
sfuturi» a 3 e magari a 6 mesi,
«futuris & 1 e 2 anni, petrolio
daestrarre.

L'ampliamento de! com-

mercio di riserve petrolifere
faciliterebbe molto il proces-
so di reintegrazione verticale
che ¢ in corso da quakche

sarle soprattutto intemamente.
Quindi, Vampliainento del
commercio di riserve favori-
rebbe l'integrazione verticale.
I} ricorso al mercato spot di-
venterebbe sempre pid una

uestione di scelta, piutiosto
che di necessita, riducendo in
questo medo le variazioni er-
ratiche del prezzi.

in generale, l'espansione
del mercato delle riserve petro-
lifere potrebbe incoraggiare la
creazione di un mercato del
greggio a lungo termine. At
tualmente il greggio viene
scamblato prevalentemente su
base s
mesi. Tuttavia in tempi recenti
sono stati introdotti contratti
sfuturir a pid lungo temine ed
anche complessi accordi di

tempo. Cio potrebbe avveni-
re in due modt. In primo luo-
go, & owlo che questo mer-
cato darebbe alle societa a
valle 1a possibilita di acqui-
stare riserve, e di ridurre il jo-
10 squilibrio verticale. Si trat.
ta di una conseguenza diret-
ta e quasi necessaria.
Idealmente, e societa che
dispongono di notevoli attivi-
ta di raffinazione e commer-
clalizzazione potrebbero de-
siderare di acquistare riserve
in quantita tali da potere in
qualunque momento sce-
gliere se prelevare dalle pro-
prie riserve o fare acquisti sul
mercato. Cio renderebbe il ri-
corso al mercato una scelta
pluttosto che una necesslta,
Dato che non tutte je so-
cieta a valle dispongono del-
la capacita finanziaria neces-
saria ad acquistare riserve
delle dimensioni che ideal-

{ @ con opzioni a tre ,

compensazione, in risposta al
desiderio degll operatori di
avere maggiore certezza sul fu-
turo del prezzo. Dopo tutto, le
societa rmndono importanti
decisionl di investimento in
base alle aspettative relative ai
prezzi per orizzonti temporali
anche molto lunghi; esse sono
quindl interessate a partecipa-
re a un mercato che offrirebbe

- loro il grande vantaggio di co-

prire i loro investimenti e ridur-
ne | ischi. Ma il mercato a lun-
go lermine rimarra prevalente-
menteun fioco a 30mma zero,
nel quale | profiti di un parte-
cipante sono le perdite di un
altro, a meno che un mercato
per il petrolio nel terreno non
si sviluppl in parallelo.

Dal produttore al consumatore: il ciclo si chiude

1l commercio delle riserve petrolifere creera legami

mente sarebbero loro neces-
sarie, potrebbero. formarsi
due gruppi, Nel primo grup-
po rientrerebbero le societa
che acquistano riserve suffi-
cienti a renderie praticamen-
te indipendenti dagli acquisti
spot, mentre nel secondo ci
sarebbero tutte le altre socie-
ta. Le societd del secondo
gruppo potrebbero finmare
contratti a lungo termine con
quelle del primo gruppo, per
garantirsi
menti alle condizioni di mer-
cato. Le societd del primo
gruppo realizzerebbero in
questo modo un maggior
controllo sul mercato spot e
dej «futuri» a breve, e cio -
dumrebbe nettamente la pos-
sibilita di acquisti dettati dal
panico.

La seconda, ma forse pid
importante conseguenza di
uno sviluppo del mercato

- approwigiona- -

Un piano

per la garanzia.

d’azione

delle forniture

R L'espansione del com-
mercio di riserve petrolifere
sar3 possibile solo se si rea-
lizzeranno alcune condizioni
poilitiche.

Non si tratta di eliminare il
rischio politico, che non po-
tra mai essere completamen-
te cancellato e che le ban-
che, le assicurazioni e le im-
prese industriall hanno im-
parato ad affrontare. |l mer-
cato capisce il rischio politi-
co e lo sconta. Ci® dimostra
che il rischio politico non ¢
un ostacolo insuperabile.

Ma certamente, se questo
sviluppo deve avere I'impatto
sul commercio petrolifero in-
temazionale ., & ne

Se non si riuscird a ricreare
13 fiducia in un Medio Orien-
te 0 in una Urss pacifici e sta-

bili, I'espansione del com- -
mercio di riserve e l'integras -

zione verticale potranno an-
cora essere perseguiti, ma si
concentreranno su altre z0-
ne del mondo. Tuttavia, un
Medio Oriente emarginato
peserebbe sull'industna pe-
trolifera intemnazionale come
una spada di Damocle e una
fonte di instabilita competiti-
va, e getterebbe un’ombra
negativa sul processo di defi-
nizione di una migliore strut-
tura del settore. In questo
senso che tutti abblamo inte-
resse ad una pace la pid am-
pla e generalizzata possibile.

Se si faranno progressi ver-
so la pace in tutta la regione

mediorientale, I'lea e I'Opec

dovranno collaborare per
promuovere una struttura pig
stabile per l'industria petroli-
fera intemazionale. Cena-
mente non spetta a loro cer-
care di ampliare il mercato
delle riserve petrolifere, ma
potranno invitare ' ufficlale-
mente le societa petrolifere a
collaborare a questo Scopo.
-l reale svilu&po di un mer-
cato pid ampio delle risewve
ifere pud essere frutto
soio ?:Ila colllfaborazbne ta
societa petroiifere, compren-
dendo sla quelle pid fortl a
monte che quelie pia fort: a

valle. Un gruppo
tativo di m"eﬂ.m
prenda anche un numero
adeguato di societa di stato
dei paest esportatori, dovreb-
be costituire un comitato per
studiare lo sviluppo di un
contratto standard per i'ac-
quisto di petrolio non estrat-
to, oltre che di contrattl per
duturh di lungo riodo.
bﬁm 20-

' Questi mercati sarel

stanzialmente riservatl alle
societd petrolifere, quanto
Ruindi e transesion] pousb.
quindi le transazion|
bero essere condotie elettro-
nicamente. Un piccolo se-
gretariato potrebbe occu
si della pubblicazione delle
necessane statistiche di mer- .
cato. - o
Nell'era delie comunica-
zioni elettroniche, e di fronte
alla crescente sofisticazione
dei mercati finanziart inter-
nazionali, anche I'industria
reuolﬁera deve imparare a
are Un nUOVo passo avanti,

delle riserve, & che cid accre-
scerebbe le prospettive di in-
tegrazione a valle delle so-
cietd a monte, perché facili-
terebbe lo scambio di attivita
a monte e a valle tra societd
con situazionl strutturali op-
poste. Finora, il desiderio di
integrazione a valle ha dovu-
tocompetere con allocazioni
altemative di risorse finanzia-
rle limitate e alcuni paesi
esportatori non sono ruscitl

a intraprendere questa stra-
da oppure si sono trovati a
dover affrontare critiche e
dissensi intemni, Ma, se le d-
serve petrolifere  diventano
un bene poienzialmente -
quido, io scambio tra riserve
da un lato e strutture 2 valle e
sbocchi di mercato dall’altro
mostrera la sua vera natura:
quella di scambio di beni-ca-
pitali per ottimizzare a pro-
pria posizione produttiva.
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