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| reciente aumento del precio del

petrdleo, reflejado tanto en el Brent

como en el WTI, ha sido ampliamente

atribuido a la escalada del conflic-
to en Medio Oriente. Y hay buenas razones
para ello. Al 31 de marzo de 2026, el Brent
de referencia para mayo cotizaba en torno
a USST18,09 por barril y el WTI en US$103,37,
mientras el Brent acumulaba una ganancia
mensual en torno al 60%.

Pero seria un error interpretar este mo-
vimiento solo como una reaccion mecanica
a un menor abastecimiento actual. Lo que
esta ocurriendo es mas complejo. El petréleo
no es un bien cualquiera. Su precio depende
crucialmente de la posibilidad de almace-
narlo, transportarlo en el tiempo y negociar-
lo en mercados de futuros. Por eso, los agen-
tes no reaccionan solo a lo que ocurre hoy,

sino también a lo que creen que puede ocu-
rrir manana. A diferencia de otros bienes, el
petréleo puede almacenarse, transportarse
en el tiempo y se negocia en mercados de
futuros. Esto transforma su precio en una
variable cuya determinacion se basa en ex-
pectativas acerca del futuro. Los agentes no
solo reaccionan a la escasez actual, sino que
esencialmente anticipan escenarios futuros
y ajustan sus decisiones hoy en coherencia
con dichos escenarios.

En contextos de conflicto, el precio del
petréleo se parece menos a un simple indi-
cador de escasez contemporanea y mas a
una valoracion del riesgo futuro. La eviden-
cia empirica muestra que las expectativas
son determinantes relevantes del precio del
petroleo. Asi, el mercado petrolero esté in-
corporando al precio no solo interrupciones
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fisicas parciales del suministro, sino tam-
bién una fuerte prima de riesgo geopolitico
y, sobre todo, la probabilidad de escenarios
futuros mas graves.

Por el estrecho de Ormuz circula aproxi-
madamente una quinta parte del petréleo
mundial. En este contexto, cualquier esca-
lada en la tensién geopolitica eleva la pro-
babilidad de disrupciones en el suministro.
La evidencia muestra una contraccion en la
oferta, pero alin mas importante, evidencia
de posibles futuras contracciones de oferta.

Cuando aumenta la probabilidad de inte-
rrupciones —aunque estas se hayan mate-
rializado solamente de manera parcial— los
agentes buscan asegurar disponibilidad.
Esto implica comprar contratos, acumular
inventarios o postergar ventas. Ese com-
portamiento genera una presion al alza en
los precios actuales, incluso en ausencia de
un shock fisico inmediato. Este mecanismo
se vuelve particularmente relevante cuando
se considera que el mercado del petrdleo no
opera de manera uniforme. Mas bien, funcio-
na bajo distintos regimenes, dependiendo de
las condiciones de inventarios y de las res-
tricciones fisicas del sistema.

Una forma intuitiva de entender la dina-
mica del petroleo es identificar dos niveles
de precios criticos. Para precios mayores
que un umbral de precios altos, almacenar
petréleo de manera especulativa en la ex-
pectativa de futuros aumentos de precio
no es rentable. En este régimen, el mercado
responde principalmente a la oferta y de-
manda contemporaneas. Al contrario, para
precios menores que un segundo umbral -
esta vez de precios bajos— la capacidad de
almacenamiento se vuelve una restriccion.
Los inventarios estan cerca de su limite, y el
sistema pierde capacidad de ajuste. En este
punto, pequenas variaciones en expectati-
vas pueden generar movimientos abruptos
en los precios.

Entre ambos niveles umbrales de precios
existe una zona intermedia donde el alma-
cenamiento permite suavizar las fluctuacio-

nes. Los agentes compran cuando anticipan
escasez futura y venden cuando anticipan
abundancia, estabilizando el mercado.

Lo crucial es que estos umbrales no son fi-
jos. Dependen de las expectativas, los costos
financieros y la percepcion del riesgo (Gue-
rra, Bobenrieth, Bobenrieth, y Wright, 2023).
Cuando cambia esa percepcién —como ocu-
rre hoy con el conflicto en torno a Iran— el
comportamiento del precio cambia con ella.

La evidencia empirica reciente refuerza
esta interpretacion. El trabajo de Mignon y
Saadaoui (2024) muestra que las tensiones
politicas y el riesgo geopolitico se com-
plementan como causales de variaciones
del precio del petréleo. Asi, aumentos en el
riesgo geopolitico —medidos, por ejemplo,
a través de la intensidad de noticias sobre
conflictos— tienden a elevar de manera per-
sistente el precio del petrdleo, reflejando el
temor a futuras disrupciones en la oferta.
Inversamente, y agregando a la complejidad,
mejoras en relaciones politicas también pue-
den elevar los precios, al generar expectati-
vas de mayor actividad econémica y deman-
da global.

Esto revela un punto fundamental: distin-
tos tipos de expectativas pueden empuijar el
precio en la misma direccidon, aunque a tra-
vés de canales diferentes. Ademas, no todas
las expectativas tienen el mismo peso. La
evidencia muestra que las expectativas de
empresarios —quienes toman decisiones de
inversion y produccion— tienen un impacto
mucho mayor sobre el precio del petréleo
que las de consumidores. (Byrne et al., 2019).
Esto sugiere que el mercado responde de
manera mas intensa a la informacion con-
tenida en decisiones productivas que a per-
cepciones generales del puablico.

A esto se suma un elemento clave: la in-
formacion en estos mercados es imperfec-
ta. Los agentes no observan directamente
los niveles globales de inventarios ni la
verdadera fortaleza de la demanda. En este
contexto, el precio del petréleo no es solo
un reflejo de fundamentos, sino también un
agregado de expectativas, interpretaciones
y aprendizaje. Cuando las expectativas cam-
bian —por ejemplo, ante un aumento en la
probabilidad de que el conflicto Iran-Israel-
EEUU— el impacto sobre los precios puede
ser inmediato y significativo.
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La situacion actual en torno a Iran ilustra lidad / %
este mecanismo con claridad. No es nece- La volatilidad del petroleo no es una

sario que el estrecho de Ormuz esté com- anomalia ni una falla del mercado. Es
pletamente bloqueado para que los precios el resultado natural de la interaccion
suban. Basta con que aumente la probabili- entre restricciones fisicas, expectativas
dad de que eso ocurra. El mercado no espera y fricciones informacionales. En este

a que el shock se materialice: lo incorpora I SN S—
en el precio en el momento en que se vuelve ’ P

plausible. Este proceso puede generar mo- mediante el cual el futuro —incierto y
vimientos que parecen desproporcionados cambiante— se incorpora en el presente”
respecto de los eventos observados. Pero en
realidad, son consistentes con un sistema
donde pequenas variaciones en probabilida-
des pueden traducirse en grandes cambios
futuros, especialmente cuando el mercado
se encuentra cerca de los umbrales que se-
paran los distintos regimenes separados por
precios umbrales.

Esto tiene consecuencias importantes
para el analisis econdmico y la politica pa-
blica. Interpretar los precios Unicamente
a partir de datos contemporaneos puede
llevar a diagnosticos erréneos. Del mismo
modo, ignorar el rol de las expectativas pue-
de subestimar la velocidad con la que los
mercados ajustan ante cambios en el entor-
no geopolitico.

En Ultima instancia, la volatilidad del pe-
troleo no es una anomalia ni una falla del
mercado. Es el resultado natural de la inte-
raccion entre restricciones fisicas, expecta-
tivas y fricciones informacionales. En este
contexto, la especulacion es el mecanismo
mediante el cual el futuro —incierto y cam-
biante— se incorpora en el presente.

En un mundo donde las probabilidades
importan, eso es exactamente lo que defi-
ne el precio; el precio del petroleo no esta
reaccionando a lo que ocurre hoy en Medio
Oriente, sino a lo que los mercados anticipan
que podria ocurrir manana. CE
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