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hlon Investments. En general,
los operadores profesionales
no esperan que el mercado pe-
trolero se normalice hacia ju-
nio, cuando vencen los futuros
del brent del primer mes, dijo
Bouchouev. Pero quienes sos-
tienen esa visión no están dis-
puestos a hacer grandes apues-
tas porque el mercado es de-
masiado volátil.

El riesgo es que las oscilacio-
nes bruscas de precios pueden
gatillar margin calls. Como lo
planteó Ross: “Puede que us-
ted tenga toda la razón, pero
también puede quedar muerto
si la operación sale mal”. A los
operadores se les mide sobre
una base ajustada por riesgo,
de modo que cuando la volati-
lidad de un activo es demasia-
do alta, tienden a asignarle me-
nos capital, dijo Bouchouev.
Los mercados de opciones, que
crecen con rapidez, exageran

¿Cuál es el precio correcto del
petróleo? Por estos días, el pre-
cio de un barril físico de petró-
leo es significativamente más
alto que lo que sugieren los pre-
cios del petróleo en los merca-
dos financieros.

El brent para entrega física,
que refleja petróleo para en-
trega física efectiva entre 10 y
3 0 d í a s m á s , s u b i ó a U S $
132,74 por barril al lunes. Los
futuros del brent para la entre-
ga más cercana cerraron en
US$ 99,36 por barril. La bre-
cha entre ambos precios es his-
tórica, según Gary Ross, chief
executive officer de Black Gold
Investors. Nunca antes el mer-
cado había visto una disrup-
ción de esta magnitud en el
mercado petrolero, ni tanta in-
certidumbre sobre lo que po-
dría ocurrir después, añadió.

Una explicación es la severa
escasez física en los mercados
del petróleo. Eso tiende a am-
pliar la diferencia entre los pre-
cios spot y los precios de futu-
ros. Los futuros del primer mes
están, en realidad, bastante des-
conectados de los barriles físi-
cos, tanto en el calendario como
en la realidad material, dijo Da-
ve Ernsberger, presidente de
S&P Global Energy, al margen
de la conferencia CERAWeek el
mes pasado. Eso significa que el
precio de los futuros no necesa-
riamente converge con el precio
spot, según Ernsberger.

La desconexión es especial-
mente marcada en el caso del
brent, la referencia internacio-
nal. Los actuales futuros del
brent del primer mes corres-
ponden a entrega en junio, es
decir, a dos meses plazo. Los fu-
turos del brent no se convierten
realmente en entrega física, se
liquidan contra un precio índice
derivado del mercado físico en
ese momento. El crudo de refe-
rencia en Estados Unidos, el
WTI, en su contrato más cerca-
no es para mayo y sí se liquida
físicamente.

En segundo lugar, los movi-
mientos del precio del petróleo
son tan volátiles que los opera-
dores no están dispuestos a ha-
cer grandes apuestas en los
mercados de futuros. Los hedge
funds y los operadores algorít-
micos tienen posiciones bas-
tante modestas en futuros de
petróleo, dijo Ilia Bouchouev,
managing partner de Pentat-

los movimientos de precios en
ambas direcciones.

¿Y quién está provocando
esas bruscas oscilaciones de
precios? Puede ser fácil apun-
tar a inversionistas individua-
les, algoritmos computaciona-
les o inversionistas generalis-
tas, pero eso no parece una ex-
p l i c a c i ó n s a t i s f a c t o r i a .
Algunas operaciones enormes
en futuros de petróleo estuvie-
r o n , d e m a n e r a
sospechosa, muy
bien sincroniza-
das con publica-
ciones de Trump
en redes sociales.
Por e jemplo, se
transaron más de
US$ 760 millones
e n f u t u r o s d e
brent y WTI unos
15 minutos antes
de que Trump anunciara en
una publicación en Truth So-
cial que estaba postergando
los ataques contra plantas ira-
níes gracias a conversaciones
“productivas” con Irán. La Ca-
sa Blanca ha advertido a su
personal sobre el uso de infor-
mación privilegiada para tran-
sar. Lo último que quieren los
operadores es quedar atrapa-
dos en el lado equivocado de

apuestas basadas en informa-
ción privilegiada.

Una tercera razón es que los
mercados financieros del petró-
leo simplemente tienen ahora
una mezcla más equilibrada de
compradores y vendedores. En
el mercado físico, en cambio,
claramente hay más comprado-
res desesperados por petróleo
que vendedores, cuya oferta es-
tá atrapada en Medio Oriente.

Entre los vendedores en el
mercado de futuros están los
productores de petróleo, que an-
tes del conflicto estaban relativa-
mente poco cubiertos y ahora es-
tán fijando precios a futuro, se-
gún Bouchouev. También figu-
ran los operadores que compran
petróleo de la Reserva Estratégi-
ca de Petróleo de Estados Uni-
dos. La liberación de la SPR está
estructurada como un préstamo:
por cada barril que un operador
compra de la SPR, debe devolver
alrededor de 1,2 barriles en el fu-
turo. Para cubrirse, esos opera-
dores están vendiendo futuros
de petróleo para entrega más
próxima y comprando futuros
para entrega más lejana.

¿Provocará esta desconexión
entre precios spot y precios de
futuros una subinversión por
parte de los productores de pe-
tróleo? No necesariamente. Las
compañías energéticas sí mi-
ran los precios de futuros de
petróleo a más largo plazo para
planificar. Pero, mientras tan-

to, tendrán que de-
cidir qué hacer con
la caja extraordi-
naria generada por
los altos precios
spot, observó Ross.
Para algunos pro-
ductores, eso po-
dría significar des-
t inar más ca ja a
perforación.

En términos po-
líticos, un precio de futuros del
petróleo contenido, que es muy
visible y se cita con frecuencia,
juega a favor de la Casa Blanca.
Pero para los inversionistas que
buscan pistas sobre cómo se ve-
rán los precios de la energía en
el futuro, es mejor seguir muy
de cerca lo que realmente está
ocurriendo en el estrecho de
Ormuz y no en los mercados fi-
nancieros.

Análisis

US$ 133 versus US$ 99:
¿Cuál es el precio real de un

barril de petróleo?
JINJOO LEE

Los precios del petróleo físico se están desligando de lo que
sugieren los mercados financieros.

Los operadores de petróleo se han enfrentado a una gran volatilidad de
precios.
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El brent para entrega

física, que refleja
petróleo para entrega
física efectiva entre

10 y 30 días más, subió
a US$ 132,74 por barril

al lunes pasado. 
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La empresa emergente de vehículos eléctricos Rivian ha
encontrado una fuente de energía inusual para su
fábrica de automóviles en Illinois: baterías usadas de

sus propios vehículos. Rivian se ha asociado con Redwood
Materials para reutilizar baterías de vehículos eléctricos
para el almacenamiento de energía, lo que representa el
mayor sistema de almacenamiento de energía con baterías
recicladas para un fabricante de automóviles en Estados
Unidos, según informaron ejecutivos a The Wall Street
Journal. Redwood Materials es una empresa de reciclaje de
baterías fundada por JB Straubel, cofundador de Tesla. Una
vez finalizada su construcción a finales de este año, la planta
de Rivian en Normal, Illinois, se abastecerá de electricidad
de más de 100 baterías de vehículos eléctricos de Rivian en
un área del tamaño de un pequeño estacionamiento. Esto
reducirá la dependencia de Rivian de la red eléctrica durante
las horas peak. “Esto le ahorra dinero a Rivian en los costos
operativos de la planta. Reduce la demanda de la red eléctri-
ca, lo cual es excelente”, declaró RJ Scaringe, director ejecu-
tivo de Rivian, en una entrevista. Esta alianza es el ejemplo
más reciente del auge de la industria de almacenamiento de
energía en baterías en Estados Unidos, donde los paquetes
de iones de litio —similares a los de los vehículos eléctri-
cos— se utilizan cada vez más para alimentar empresas,
instalaciones industriales, zonas residenciales y centros de
datos de inteligencia artificial. 

nKering registró una caída en las ventas a principios de
año, pero señaló una mejora en las tendencias, una señal
alentadora para el propietario de Gucci, que se prepara para
presentar esta semana un nuevo plan destinado a reactivar
el crecimiento. El gigante del lujo con sede en París anunció
el martes unas ventas de 3.570 millones de euros (4.200
millones de dólares) en el primer trimestre, un 6% menos
que el año anterior en términos reportados, pero estables en
términos comparables de alcance y tipo de cambio. Los
analistas habían pronosticado ventas de 3.590 millones de
euros, según Visible Alpha. Ambas cifras de ventas mostra-
ron una mejora con respecto al cuarto trimestre del año
pasado, gracias a la fuerte contribución del nuevo segmento
de joyería de la compañía, una señal prometedora para
Kering tras varios trimestres decepcionantes. Esta actualiza-
ción se produce antes del esperado lanzamiento de la nueva
estrategia del grupo para revitalizar sus marcas principales,
en particular Gucci, y recuperar su atractivo para los clien-
tes. La compañía tiene previsto revelar el plan el jueves. Al
igual que sus rivales del sector, Kering se ha enfrentado en
los últimos años a una caída generalizada del gasto en artí-
culos de lujo, especialmente grave en China, donde la em-
presa y sus competidores tienen una alta exposición. 

nEl Pittsburgh Post-Gazette tenía previsto dejar de publi-
carse el próximo mes. En su lugar, tendrá un nuevo propie-
tario. Block Communications, una empresa de medios regio-
nal propietaria del periódico, acordó vender los activos del
Post-Gazette al Instituto Venetoulis para el Periodismo
Local, una organización sin fines de lucro que también es
propietaria del Baltimore Banner. No se han revelado los
términos del acuerdo. Los consejos de administración de
Block y del Instituto Venetoulis han aprobado la transac-
ción, que se espera que entre en vigor el 4 de mayo. Block,
con sede en Toledo, Ohio, anunció en enero el cierre del
Post-Gazette a principios de mayo, alegando pérdidas finan-
cieras y una reciente sentencia judicial en una larga disputa
con el personal sindicalizado. En aquel momento, Block
afirmó que el periódico había perdido más de 350 millones
de dólares en efectivo durante los últimos 20 años. «La
realidad que enfrenta el periodismo local hace que las conti-
nuas pérdidas de efectivo a esta escala ya no sean sosteni-
bles», declaró la empresa en aquel entonces. Block, cuyos
orígenes se remontan a 1900 y es propietaria del Toledo
Blade, es dueña del Post-Gazette desde 1927. El Instituto
Venetoulis fundó el Baltimore Banner, un periódico exclusi-
vamente digital, en 2022; el Post-Gazette será su segunda
publicación. El Post-Gazette mantendrá la redacción y la
dirección empresarial en Pittsburgh, según un comunicado.
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