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Sommario non tecnico 

 

I lavori pubblicati nella serie dei Temi di discussione, selezionati sulla base di criteri miranti a 

valutare le tecniche impiegate e il livello del contributo fornito al dibattito scientifico, rendono 

conto della pluralità degli interessi di ricerca del Servizio Studi. La scelta degli argomenti e dei 

metodi di indagine riflette le inclinazioni degli autori, ai quali soli sono attribuibili le opinioni 

espresse nei lavori e le conclusioni, che non impegnano, quindi, in alcun modo la responsabilità 

dell’Istituto. Nella citazione, da parte dei mezzi di comunicazione, dei temi e delle argomenta-

zioni espresse non è corretto, dunque, riferirne i contenuti alla Banca d’Italia o ai suoi Vertici.     

 

Il prezzo del petrolio è una variabile cru-

ciale per le previsioni macroeconomiche: un ap-

proccio molto diffuso per prevederne il livello a 

una certa data consiste nel fare riferimento al 

prezzo dei contratti futures con scadenza a quel-

la data. In alternativa, spesso si utilizza l’ultimo 

prezzo spot disponibile, ipotizzando la stabilità 

del prezzo lungo l’intervallo di previsione (ipo-

tesi random walk).  

Questo studio mostra che il prezzo dei fu-

tures sottostima il prezzo spot futuro. La diffe-

renza tra quest’ultimo e il futures risulta, inoltre, 

crescente man mano che si amplia l’orizzonte di 

previsione. Essa può riflettere il comportamento 

di operatori avversi al rischio ed essere interpre-

tata come una misura del relativo premio.  

Il premio per il rischio risulta correlato 

positivamente con l’evoluzione ciclica attesa 

della domanda complessiva di petrolio, che può 

essere approssimata avvalendosi del grado di 

capacità utilizzata nel settore manifatturiero de-

gli Stati Uniti, la cui economia è la maggiore  

consumatrice di petrolio.  

I risultati di un esercizio previsivo out of 

the sample mostrano che le previsioni formulate 

includendo la stima del premio per il rischio 

(previsioni “risk-adjusted”) migliorano sensi-

bilmente non solo quelle ottenute dai semplici 

futures, ma anche quelle ottenute dal random 

walk. Per esempio, dalla seconda metà degli an-

ni novanta lo scarto medio mensile tra la previ-

sione a sei mesi e il dato storico risulta pari a 

circa 0,60 dollari (pari al 2,5 per cento del prez-

zo medio nel periodo in esame) sulla base dei 

futures “risk-adjusted”, mentre è di oltre 4 dol-

lari (pari a oltre il 17 per cento del prezzo me-

dio) con quelli non corretti e di quasi 3 dollari 

sulla base del random walk.  

Il miglioramento delle previsioni può es-

sere anche illustrato graficamente delineando, in 

una specifica data, le previsioni ottenute con i 

diversi metodi e il prezzo spot poi realizzatosi. 

Nel settembre 2003, alla vigilia dell’ultima fase 

di rialzo dei prezzi del greggio, a fronte di un 

prezzo spot di circa 27 dollari, i futures non cor-

retti indicavano una riduzione fino a quasi 25 

dollari un anno dopo (cfr. figura). La previsione 

ottenuta tramite i futures corretti per il premio 

per il rischio – che risultava a quella data eleva-

to – mostrava invece un incremento costante e 

marcato delle quotazioni, fino a quasi 39 dollari 

nel settembre 2004. Il prezzo spot è effettiva-

mente aumentato, fino a circa 48 dollari. 
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