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¿Una nueva normal en precios del petróleo?  
 El mundo descubrió ayer que los precios del petróleo podían cotizar en 

terreno negativo, representando una nueva referencia para la industria 

 El contrato con expiración este martes profundizó su desplome ayer 
conforme el mercado se apresuró para liquidar posiciones considerando una 
entrega física que encontraría limitaciones para su almacenamiento. En 
consecuencia, el contango de la curva se amplió a niveles récord  

 El mercado observa un severo desbalance a pesar de los recortes de oferta 
con la IEA estimando una caída de 9 Mbbl/d en la demanda este año  

 El mundo no tiene más espacio para almacenar el petróleo extremadamente 
barato. Al cierre de hoy, el WTI frontal opera nuevamente en niveles 
positivos. No descartamos precios negativos de nuevo, con la expectativa de 
recuperación de la demanda y limitaciones logísticas jugando un papel clave 
en el corto plazo  

Los precios del petróleo se desplomaron alcanzando niveles impensables. El 
mundo descubrió ayer que los precios del petróleo podían cotizar en terreno negativo, 
representando una nueva referencia para la industria. Los futuros del WTI de mayo 
(que vencen hoy) disminuyeron 306% a -37.63 US$/bbl desde +18.27 US$/bbl al 
cierre del viernes, activando una alerta sobre una posible nueva normal de “precios 
bajos por mucho tiempo”, a pesar de los recientes esfuerzos extraordinarios de la 
OPEP+ para estabilizar el mercado. La razón detrás de este evento extraordinario se 
basa en múltiples causas: (1) La fuerte disminución de la demanda en medio de los 
efectos económicos de la pandemia de COVID-19; (2) la sobreoferta se exacerbó en 
la última década; (3) restricciones de almacenamiento; y (4) la fecha de liquidación de 
hoy del futuro de mayo. En lo que va de año, el WTI ha registrado una pérdida de -
83.8%, mientras que el Brent de 70.2%. Este panorama global, aunado a algunas 
restricciones regulatorias que provienen de la OMI 2020 –las reglas de la Organización 
Marítima Internacional que establecen límites más estrictos para la emisión de azufre 
de los buques– ha resultado en una pérdida de -104.2% en la mezcla de petróleo 
mexicana, que cerró ayer en -2.37 US$/bbl. 
Precios del petróleo en el largo plazo* 
US$/bbl  

WTI (contrato frontal) 
US$/bbl 

  
Fuente: BP, Bloomberg * serie de largo plazo calculada por BP considerando un número de 
referencias ajustadas por la inflación de 2018 en EE.UU. 

Fuente: Bloomberg 
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La curva de futuros muestra el relevante reto para el rubro de Oil & Gas. El 
contrato con expiración este martes profundizó su desplome ayer conforme el 
mercado se apresuró para liquidar posiciones considerando una entrega física que 
encontraría limitaciones logísticas para su almacenamiento, especialmente en su 
punto de entrega (Cushing, Oklahoma). Adicionalmente, la poca liquidez del 
contrato exacerbó el movimiento financiero. En consecuencia, el contago de la curva 
de futuros se amplió a niveles históricos, extendiendo la dinámica observada en 
meses recientes conforme el mercado continúa reflejando el relevante desequilibrio 
de oferta y demanda. En este sentido, un año atrás la estructura de la curva operaba 
contraria a la actual, como muestra la gráfica abajo. Esta situación se asemeja a la 
estructura observada en periodos de sobreoferta previos como el ajuste en precios de 
2014 y 2016. Vale la pena mencionar que esta situación también es un importante 
reflejo de los retos que la industria muestra hacia delante.  
Curva de Futuros del WTI 
US$/bbl 

Futuros del WTI    
Código Mes Expiración Último precio 
CLK20 May-20 04/21/20 10.01 
CLM20 Jun-20 05/19/20 13.10 
CLN20 Jul-20 06/22/20 19.97 
CLQ20 Ago-20 07/21/20 22.97 
CLU20 Sep-20 08/20/20 24.79 
CLV20 Oct-20 09/22/20 26.10 
CLX20 Nov-20 10/20/20 27.20 
CLZ20 Dec-20 11/20/20 28.15 
CLF21 Ene-21 12/21/20 29.00 
CLG21 Feb-21 01/20/21 29.68 
CLH21 Mar-21 02/22/21 30.40 
CLJ21 Abr-21 03/22/21 30.91 
CLK21 May-21 04/20/21 31.47 

Source: Bloomberg and CME  
Fuente: Bloomberg 

Un doble choque proveniente de menor demanda y exceso de oferta. El petróleo 
ha observado un cambio estructural desde la caída de los precios en 2014-2016. En 
2020, la pandemia de Coronavirus ha dirigido la próxima recesión mundial como lo 
señaló el FMI la semana pasada dentro de su Perspectiva de la Economía Mundial. 
El fuerte impacto negativo en la actividad económica mundial ha reducido la 
demanda de commodities. En este sentido, la Agencia Internacional de Energía 
actualizó sus estimados de demanda para este año, con una disminución esperada de 
9 Mbbl/d (ver la gráfica abajo a la izquierda). Este efecto adverso en la demanda se 
ha combinado con una condición de exceso de oferta persistente. Como se observa 
en el gráfico inferior a la derecha, la creciente producción en EE.UU. y otros países 
en la última década ha superado la demanda esperada. 
Crecimiento de la demanda global de crudo 
Kbbl/d 

Crecimiento demanda y oferta de crudo 2019-2025 
Mbbl/d 

  
Fuente: Bloomberg, IEA, BP Fuente: EIA 
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En el mercado de futuros, 
contango se refiere a la situación 
en la cual el precio del futuro es 
más alto que el spot. Su opuesto 
se conoce como backwardation 
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El mundo no tiene más espacio para almacenar el petróleo extremadamente 
barato. Ante el impacto del COVID-19, el consumo global de petróleo está 
colapsado mientras continúan los altos niveles de producción. El choque de demanda 
asciende a 30 Mbbl/d (~1/3 del consumo global) mientras que el recorte de la OPEP 
y sus aliados de 9.7 Mbbl/d será efectivo a partir del mes de mayo. Además, las 
refinerías no están convirtiendo el petróleo en combustibles ante un menor uso de 
los medios de transporte, por lo que el nivel de inventario global continúa 
aumentando. Se estima que, a nivel global, la capacidad de almacenamiento asciende 
a 6,800 Mbbl los cuales se están llenando rápidamente. En algunas regiones los 
tanques de almacenamiento ya están casi llenos mientras que en otras se espera que 
la capacidad se sature en las siguientes semanas. En EE.UU. la capacidad de 
almacenamiento efectiva asciende a 653 Mbbl, distribuida en 5 regiones, y se 
encuentra actualmente al 57% vs 46% a principios de año (ver gráfica abajo), el ritmo 
de acumulación durante las últimas tres semanas se aceleró a 15.8 Mbbl. En Cushing, 
Oklahoma donde la capacidad asciende a 76 Mbbl, la utilización se encuentra al 69% 
mientras que en enero estaba al 43%. En este contexto, el presidente Trump 
mencionó que la reserva estratégica cuenta con aproximadamente 635 Mbbl y podría 
incrementarse en 75 Mbbl adicionales. No obstante, la legislación actual le permite 
adquirir a la reserva hasta 500 Kbbl/d. Ante esto, se espera que, en los siguientes 
días se presente una iniciativa legislativa para asignar fondos a la compra de petróleo. 
Conforme cierra la sesión de hoy, el WTI frontal opera nuevamente en terreno 
positivo en niveles cercanos a 10 US$/bbl. Esperamos que la volatilidad continúe y 
no descartamos volver a observar precios negativos, con la expectativa en la 
recuperación de la demanda y las limitaciones logísticas jugando un papel clave en 
la acción de precios de corto plazo para las siguientes semanas. 
Capacidad de almacenamiento en uso  
% 

 
Fuente: IEA 
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Ideas de inversión más recientes Registro histórico de recomendaciones direccionales de renta fija
Recomendación P/G Apertura Cierre Recomendación Entrada Objetivo Stop-loss Cierre P/G Apertura Cierre
Largos tácticos en IRS de 1 y  2 años 20-mar.-20 Invertir Udibono Dic'20 3.05% 2.90% 3.15% 3.15% P 9-ago.-17 6-oct.-17
Invertir en Udibono Nov '28 G 31-ene.-20 12-feb.-20 Steepener  5-10 años en TIIE-IRS 28pb 43pb 18pb 31pb G2 15-feb.-17 15-mar.-17
Invertir en Udibono Jun'22 G 9-ene.-20 22-ene.-20 Steepener  5-10 años en TIIE-IRS 35pb 50pb 25pb 47pb G 5-oct.-16 19-oct.-16
Invertir en Bono M Nov '47 P 25-oct.-19 20-nov.-19 Invertir Mbono Jun'21 5.60% 5.35% 5.80% 5.43% G 13-jul.-16 16-ago.-16
Invertir en Bonos M Nov '38 y  Nov '42 G 16-ago.-19 24-sep.-19 Invertir Udibono Jun'19 1.95% 1.65% 2.10% 2.10% P 13-jul.-16 16-ago.-16
Invertir en Bonos M de corto plazo G 19-jul.-19 2-ago.-19 Recibir TIIE-IRS 1 año (13x1) 3.92% 3.67% 4.10% 3.87% 1 G 12-nov.-15 8-feb.-16
Invertir en Bono M Nov '42 P 5-jul.-19 12-jul.-19 Largo dif TIIE-28 vs US Libor de 10 años 436pb 410pb 456pb 410pb G 30-sep.-15 23-oct.-15
Invertir en Bonos M Nov '36 y  Nov '38 G 10-jun.-19 14-jun.-19 Recibir TIIE-IRS 9 meses (9x1) 3.85% 3.65% 4.00% 3.65% G 3-sep.-15 18-sep.-15
Invertir en Bonos M Jun'22 y  Dic'23 G 9-ene.-19 12-feb.-19 Dif.TIIE-28 2/ 10 años (aplanamiento) 230pb 200pb 250pb 200pb G 25-jun.-15 29-jul.-15
Invertir en Bondes D G 31-oct.-18 3-ene.-19 Invertir Mbono Dic'24 6.12% 5.89% 6.27% 5.83% G 13-mar.-15 19-mar.-15
Invertir en Udibono Jun'22 P 7-ago.-18 31-oct.-18 Recomendación de valor relativo - Bonos M 10 años (Dic'24) / aplanamiento curva G 22-dic.-14 6-feb.-15
Invertir en Bondes D G 30-abr.-18 3-ago.-18 Pagar TIIE-IRS 3 meses (3x1) 3.24% 3.32% 3.20% 3.30% G 29-ene.-15 29-ene.-15
Invertir en Bonos M de 20 a 30 años G 25-jun.-18 9-jul.-18 Pagar TIIE-IRS 9 meses (9x1) 3.28% 3.38% 3.20% 3.38% G 29-ene.-15 29-ene.-15
Cortos en Bonos M G 11-jun.-18 25-jun.-18 Pagar TIIE-IRS 5 años (65x1) 5.25% 5.39% 5.14% 5.14% P 4-nov.-14 14-nov.-14
Invertir en Udibono Jun'19 G 7-may.-18 14-may.-18 Invertir Udibono Dic'17 0.66% 0.45% 0.82% 0.82% P 4-jul.-14 26-sep.-14
Invertir en Bonos M de 7 a 10 años P 26-mar.-18 23-abr.-18 Recomendación de valor relativo - Bonos M de 5 a 10 años G 5-may.-14 26-sep.-14
Invertir en Udibono Jun'19 G 20-mar.-18 26-mar.-18 Recibir TIIE-IRS 2 años (26x1) 3.75% 3.55% 3.90% 3.90% P 11-jul.-14 10-sep.-14
Invertir en Bonos M de 5 a 10 años G 5-mar.-18 20-mar.-18 Recibir TIIE-IRS 1 año (13x1) 4.04% 3.85% 4.20% 3.85% G 6-feb.-14 10-abr.-14
Invertir en Bondes D G 15-ene.-18 12-mar.-18 Invertir Udibono Jun'16 0.70% 0.45% 0.90% 0.90% P 6-ene.-14 4-feb.-14
Invertir en UMS (USD) de 10 años Nov '28 P 15-ene.-18 2-feb.-18 Invertir Mbono Jun'16 4.47% 3.90% 4.67% 4.06% G 7-jun.-13 21-nov.-13
G = Ganancia, P = Pérdida Recibir TIIE-IRS 6 meses (6x1) 3.83% 3.65% 4.00% 3.81% G 10-oct.-13 25-oct.-13

Recibir TIIE-IRS 1 año (13x1) 3.85% 3.55% 4.00% 3.85% S/C 10-oct.-13 25-oct.-13
Invertir Udibono Dic'17 1.13% 0.95% 1.28% 1.35% P 9-ago.-13 10-sep.-13
Recibir TIIE-IRS 9 meses (9x1) 4.50% 4.32% 4.65% 4.31% G 21-jun.-13 12-jul.-13
Diferencial TIIE-Libor 10 años 390pb 365pb 410pb 412pb P 7-jun.-13 11-jun.-13
Recibir TIIE-IRS 1 año (13x1) 4.22% 4.00% 4.30% 4.30% P 19-abr.-13 31-may.-13
Invertir Udibono Jun'22 1.40% 1.20% 1.55% 0.97% G 15-mar.-13 3-may.-13
Recibir TIIE-IRS 1 año (13x1) 4.60% 4.45% 4.70% 4.45% G 1-feb.-13 7-mar.-13
Invertir Mbono Nov '42 6.22% 5.97% 6.40% 5.89% G 1-feb.-13 7-mar.-13
Invertir Udibono Dic'13 1.21% 0.80% 1.40% 1.40% P 1-feb.-13 15-abr.-13
Recibir TIIE-IRS 1 año (13x1) 4.87% 4.70% 5.00% 4.69% G 11-ene.-13 24-ene.-13
Recibir TIIE Pagar Mbono 10 años 46pb 35pb 54pb 54pb P 19-oct.-12 8-mar.-13
Diferencial TIIE-Libor 10 años 410pb 385pb 430pb 342pb G 21-sep.-13 8-mar.-13
Invertir Udibono Dic'12 +0.97% -1.50% +1.20% -6.50% G 1-may.-12 27-nov.-12
Invertir Udibono Dic'13 +1.06% 0.90% +1.35% 0.90% G 1-may.-12 14-dic.-12
1. Ganancias de carry  y roll-down  de 17pb 

2. Cerrada en un nivel menor al objetivo y antes del plazo propuesto debido a condiciones de mercado que cambiaron relativo

 a nuestra perspectiva. G = Ganancia, P = Pérdida

Ideas de inversión tácticas de corto plazo Registro histórico de recomendaciones direccionales en el mercado cambiario*
Recomendación P/G* Entrada Salida Apertura Cierre Recomendación Entrada Objetivo Stop-loss Cierre P/G* Fecha apertura Fecha Cierre
Largo USD/MXN G 19.30 19.50 11-oct-19 20-nov-19 Direccional: Largo USD/MXN 18.57 19.50 18.20 18.20 P 19-ene-18 02-abr-18
Largo USD/MXN G 18.89 19.35 20-mar-19 27-mar-19 Direccional: Largo USD/MXN 14.98 15.50 14.60 15.43 G 20-mar-15 20-abr-15
Largo USD/MXN G 18.99 19.28 15-ene-19 11-feb-19 Direccional: Corto EUR/MXN 17.70 n.a. n.a. 16.90 G 5-ene.-15 15-ene.-15
Largo USD/MXN G 18.70 19.63 16-oct-18 03-ene-19 Direccional: Corto USD/MXN 13.21 n.a. n.a. 13.64 P 10-sep.-14 26-sep.-14
Corto USD/MXN G 20.00 18.85 02-jul-18 24-jul-18 USD/MXN call spread** 12.99 13.30 n.a. 13.02 P 6-may.-14 13-jun.-14
Largo USD/MXN G 19.55 19.95 28-may-18 04-jun-18 Corto direccional USD/MXN 13.00 12.70 13.25 13.28 P 31-oct.-13 8-nov.-13
Largo USD/MXN G 18.70 19.40 23-abr--18 14-may-18 Corto límite USD/MXN 13.25 12.90 13.46 -- -- 11-oct.-13 17-oct.-13
Largo USD/MXN G 18.56 19.20 27-nov-17 13-dic-17 Corto EUR/MXN 16.05 15.70 16.40 15.69 G 29-abr.-13 9-may.-13
Largo USD/MXN P 19.20 18.91 06-nov-17 17-nov-17 Largo USD/MXN 12.60 12.90 12.40 12.40 P 11-mar.-13 13-mar.-13
Largo USD/MXN G 18.58 19.00 09-oct-17 23-oct-17 Largo USD/MXN 12.60 12.90 12.40 12.85 G 11-ene.-13 27-feb.-13
Corto USD/MXN P 17.80 18.24 04-sep-17 25-sep-17 Táctico corto límite en USD/MXN 12.90 12.75 13.05 -- -- 10-dic.-12 17-dic.-12
Largo USD/MXN G 14.40 14.85 15-dic.-14 5-ene.-15 Corto EUR/MXN 16.64 16.10 16.90 16.94 P 03-oct-12 30-oct-12
Largo USD/MXN G 13.62 14.11 21-nov.-14 3-dic.-14 * Únicamente rendimiento de la posición en el spot (sin incluir carry)
Corto EUR/MXN G 17.20 17.03 27-ago.-14 4-sep.-14 ** Strike bajo (long call) en 13.00, strike alto (short call) en 13.30. Costo de la prima de 0.718% del nocional
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Certificación de los Analistas. 
Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Alejandro Padilla Santana, Delia María Paredes Mier, Juan Carlos Alderete Macal, Manuel Jiménez Zaldívar, Marissa 
Garza Ostos, Tania Abdul Massih Jacobo, Francisco José Flores Serrano, Katia Celina Goya Ostos, Santiago Leal Singer, José Itzamna Espitia Hernández, 
Valentín III Mendoza Balderas, Víctor Hugo Cortes Castro, Hugo Armando Gómez Solís, Miguel Alejandro Calvo Domínguez, Luis Leopoldo López Salinas, 
Leslie Thalía Orozco Vélez, Gerardo Daniel Valle Trujillo, Jorge Antonio Izquierdo Lobato y Eridani Ruibal Ortega, certificamos que los puntos de vista 
que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinión personal sobre la(s) compañía(s) o empresa(s) objeto de este reporte, de sus 
afiliadas y/o de los valores que ha emitido. Asimismo, declaramos que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos compensación distinta a la de 
Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. por la prestación de nuestros servicios. 
  
Declaraciones relevantes. 
Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en 
acciones o valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del presente reporte, sin embargo, 
los Analistas Bursátiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participación en el mercado con el fin de prevenir, entre otras cosas, la 
utilización de información privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendrán de invertir y de celebrar operaciones con 
valores o instrumentos derivados directa o a través de interpósita persona, con Valores objeto del Reporte de análisis, desde 30 días naturales anteriores 
a la fecha de emisión del Reporte de que se trate, y hasta 10 días naturales posteriores a su fecha de distribución. 
 
Remuneración de los Analistas. 

La remuneración de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte y de sus 
filiales. Dicha remuneración se determina con base en la rentabilidad general de la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempeño individual de los 
Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberán advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensación por transacción específica alguna en banca 
de inversión o en las demás áreas de negocio. Actividades de las áreas de negocio durante los últimos doce meses. 

Actividades de las áreas de negocio durante los últimos doce meses. 
Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., a través de sus áreas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los correspondientes a banca de inversión 
y banca corporativa, a un gran número empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro brinden algún servicio 
como los mencionados a las compañías o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una remuneración por parte de dichas 
corporaciones en contraprestación de los servicios antes mencionados. 

En el transcurso de los últimos doce meses, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., no ha obtenido compensaciones por los servicios prestados por parte de la 
banca de inversión o por alguna de sus otras áreas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podría ser objeto de análisis en el 
presente reporte. 

Actividades de las áreas de negocio durante los próximos tres meses. 
Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta banca de inversión o de 
cualquier otra de sus áreas de negocio, por parte de compañías emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podría ser objeto de análisis en el presente reporte. 
Tenencia de valores y otras revelaciones. 

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantiene inversiones, al cierre del último trimestre, directa o indirectamente, en valores o instrumentos financieros 
derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 1% o más de su cartera de inversión de los valores en circulación o el 
1% de la emisión o subyacente de los valores emitidos. 

Ninguno de los miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste de Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte, 
funge con algún cargo en las emisoras que pueden ser objeto de análisis en el presente documento. 

Los Analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantienen inversiones directas o a través de interpósita persona, en los valores o instrumentos 
derivados objeto del reporte de análisis. 

Guía para las recomendaciones de inversión. 

 

 

Referencia 

  

COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la acción sea mayor al rendimiento estimado del IPC. 
MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la acción sea similar al rendimiento estimado del IPC. 
VENTA Cuando el rendimiento esperado de la acción sea menor al rendimiento estimado del IPC. 

Aunque este documento ofrece un criterio general de inversión, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores 
Financieros, con el fin de considerar si algún valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversión, perfil de riesgo y posición 
financiera. 
 

Determinación de precios objetivo 
Para el cálculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinación de metodologías generalmente aceptadas entre los analistas 
financieros, incluyendo de manera enunciativa, más no limitativa, el análisis de múltiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro método que 
pudiese ser aplicable en cada caso específico conforme a la regulación vigente. No se puede dar garantía alguna de que se vayan a lograr los precios objetivo 
calculados para los valores por los analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V, ya que esto depende de una gran cantidad de diversos factores endógenos 
y exógenos que afectan el desempeño de la empresa emisora, el entorno en el que se desempeña e influyen en las tendencias del mercado de valores en el que 
cotiza. Es más, el inversionista debe considerar que el precio de los valores o instrumentos puede fluctuar en contra de su interés y ocasionarle la pérdida parcial 
y hasta total del capital invertido.  

La información contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaración alguna 
respecto de su precisión o integridad. La información, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de 
su emisión, pero están sujetas a modificaciones y cambios sin previo aviso; Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no se compromete a comunicar 
los cambios y tampoco a mantener actualizado el contenido de este documento. Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no acepta responsabilidad 
alguna por cualquier pérdida que se derive del uso de este reporte o de su contenido. Este documento no podrá ser fotocopiado, citado, divulgado, 
utilizado, ni reproducido total o parcialmente sin previa autorización escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. 
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