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OPEP+: Extensión a recorte de 

producción ante dinámica del mercado 

de corto plazo 

▪ La OPEP+ decidió el sábado pasado extender en un mes la primera fase de 

su estrategia de históricos recortes colectivos reduciendo su producción en 

9.6 Mbbl/d durante julio (100 Kbbl/d menos que la estrategia original dado 

que México terminará sus recortes) 

▪ También se acordó que aquellos miembros que incumplan sus objetivos de 

producción durante mayo y junio deberán compensarlos entre julio y 

septiembre mediante mayores recortes 

▪ El Comité de Monitoreo Técnico se reunirá mensualmente para dar un 

cercano seguimiento a las condiciones de mercado que, de ser necesarias, 

pudieran detonar una extensión adicional a esta estrategia  

▪ La nueva fecha establecida para reuniones de la OPEP+ se fijó por lo 

pronto para el 30 de noviembre y 1 de diciembre  

▪ Reconocemos mayor estabilidad en la estructura física del mercado con 

precios de corto plazo que dirigirán la curva de futuros hacia 

backwardation y, a pesar de posibles correcciones de corto plazo, vemos 

asequibles precios de 40 US$/bbl para el Brent hacia finales de 2020    

Extensión a primera fase de recortes por un mes más. La OPEP y sus aliados 

productores de petróleo liderados por Rusia (OPEP+) alcanzaron el pasado sábado 

6 de junio en una decisión ampliamente descontada por el mercado un acuerdo para 

extender por un mes el pacto de recorte colectivo de producción alcanzado el 

pasado 12 de abril, retirando del mercado 9.6 Mbbl/d adicionales durante julio. El 

pacto original implicaba un recorte de 9.7 Mbbl/d durante abril, mayo y junio, lo 

que resultará en una cuota 100 Kbbl/d inferior conforme México terminará su 

recorte de producción. Sin embargo, los niveles excederán en términos de 

reducción de oferta la estructura original del pacto que esperaba una moderación 

gradual a 7.7 Mbbl/d para julio. En otros detalles de los acuerdos alcanzados 

durante el fin de semana, el seguimiento al cumplimiento del pacto se volverá 

mucho más estricto considerando que, cualquier miembro que incumpla su cuota 

durante mayo y junio, deberá compensarla en forma de recortes equivalentes 

adicionales entre julio y septiembre. En este sentido destaca la poca adherencia al 

pacto hasta el momento por parte de varios países incluyendo Irak, Nigeria, 

Kazajstán y Angola, aunque a pesar de cierta disconformidad previo a la 

materialización de este pacto, el acuerdo tuvo una estructuración mucho más 

expedita y menos tensa que en episodios previos. Se formalizarán reuniones 

mensuales por parte del Comité de Monitoreo Ministerial para dar un seguimiento 

cercano a la evolución de mercado y, de acuerdo con un delegado, en caso de ser 

necesario si las condiciones lo demandaran se pudiera recomendar extensión 

adicional a esta estrategia.  
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Por lo pronto, la OPEP+ convino reunirse de nuevo del 30 de noviembre al 1 de 

diciembre, aunque se señaló que las juntas pueden realizarse en el momento que 

sean necesarias.  

El mercado de energía enfrenta un doble choque ante una menor demanda y 

un exceso de oferta. El petróleo ha observado un cambio estructural desde la caída 

de los precios en 2014-2016. Aunado a esto, el impacto global de la pandemia del 

Coronavirus alteró drásticamente la actividad económica y al mercado de petróleo 

además de añadir incertidumbre sobre su duración. Esta disrupción implica un 

severo choque en la demanda de energía global al reducir significativamente el 

consumo de hidrocarburos ante las restricciones de movilidad de las personas, así 

como la suspensión de actividades en diversas industrias y cadenas de valor. Por 

otro lado, el mercado de petróleo enfrenta una condición de exceso de oferta 

persistente en la última década, especialmente con el aumento en la producción de 

crudo por parte de EE.UU. Además, es importante recordar que, en el mes de marzo 

las diferencias de opinión entre Arabia Saudita y Rusia resultaron en una breve 

guerra de precios y una mayor oferta de crudo en el mercado. Otro elemento 

estructural en el mercado petrolero es la limitante en la capacidad de 

almacenamiento, especialmente en un entorno en el que las refinerías no están 

convirtiendo el petróleo en combustible y los inventarios se encuentran altos. Las 

condiciones antes mencionadas provocaron una caída importante en los precios del 

petróleo y, en el mes de abril, observamos por primera vez cotizaciones en terreno 

negativo siendo una nueva referencia para la industria. En este contexto, la AIE 

mantiene su estimado de demanda de petróleo para este año con una contracción 

de 9 Mbbl/d respecto al año previo. Desde nuestro punto de vista, las implicaciones 

estructurales para el mercado petrolero dependerán del éxito en la implementación 

de los paquetes de estímulo fiscal y monetario, así como la velocidad en la 

recuperación de la actividad económica global. No obstante, anticipamos un 

entorno de precios relativamente bajos durante un largo periodo de tiempo. 

El exceso de producción mantuvo presión en la acumulación de inventarios a 

lo largo del 2T20 aunque se anticipa una contracción más visible hacia delante. 

Conforme el mercado de crudo encuentra un notable rebalanceo expresado en la 

importante recuperación de los precios, los niveles de inventarios también han 

comenzado a ceder su incremento el cual, entre otros factores, contribuyó a los 

precios negativos observados en el WTI hace algunos meses. En este sentido la 

EIA estima producción global pasando de 100.8 Mbbl/d en el 1T20 a 93.0 Mbbl/d 

en el 2T20, 92.6 Mbbl/d en el 3T20 y estabilizándose hacia finales de año en 94.4 

Mbbl/d. En tanto, los niveles de demanda previstos se ubican desde 94.1 Mbbl/d 

en el 1T20, 81.5 Mbbl/d en el 2T20, 95.7 Mbbl/d en el 3T20 y 99.0 para el 4T20. 

Esta situación resultaría una reducción significativa del inventario global que, 

como puede apreciarse en la gráfica inferior derecha se ha elevado en términos 

ampliamente por arriba de su promedio de 5 años y claramente fuera de su dinámica 

estacional. Esta reducción refleja por un lado la disciplina de recortes de 

producción y por el otro una modesta recuperación en el consumo global en las 

lecturas más recientes conforme se aligeran las restricciones de movilidad y 

asilamiento en varias regiones. 
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Balances globales de producción y consumo 
Mbbl/d 

Inventarios Comerciales OCDE  
Mbbl/d 

 

 

Fuente: EIA, STEO Fuente: EIA, Banorte 

Precios reflejando mayor balance en el corto plazo y futuros dirigiendo una 

estructura en backwardation, sugiriendo incorporación de retiro implícito en 

inventarios. Sin duda, el mayor efecto de la estrategia de recortes de producción 

ha sido la recuperación los precios de las principales referencias en las últimas 

semanas que, sin considerar aquellas como el caso del WTI e incluso la Mezcla 

Mexicana las cuales operaron en terreno negativo en abril, han mostrado alzas 

como respuesta a la expectativa e inicio de mejora en el mercado físico de crudo. 

Con ello, el Brent opera ligeramente por arriba de 40 US$/bbl, equivalente a un 

alza de 111% desde mínimos en 19 US$/bbl en abril. Asimismo, estas condiciones 

han generado un desplazamiento al alza en toda la curva de futuros, como puede 

observarse en la gráfica inferior derecha. Este movimiento probablemente se 

extienda hacia una estructura nuevamente en backwardation (precios spot mayores 

a futuros) reflejando un escenario con menor sobreoferta en el corto plazo. Esta 

situación no es sólo relevante para el mercado financiero, si no también refleja un 

eje importante en la elaboración de políticas futuras de la OPEP+ ya que pudiera 

apoyar en cierta medida a desincentivar el atractivo por almacenaje y jugar a su 

favor en la recuperación de cuotas de mercado contra competidores de mayores 

costos. Conforme la estrategia de estos recortes era ampliamente esperada, 

posiblemente observemos debilidad de corto plazo en el mercado amplio de crudo, 

en cual pudiera sumarse a fases de moderación en el apetito por riesgo con una 

escena global que continúa notalmente optimista sobre una recuperación 

económica. En este sentido, vemos asequibles precios en 40 US$/bbl para el Brent 

hacia finales de año.   

Desempeño del Brent 
US$/bbl 

Curva de futuros del Brent  
US$/bbl 

 

 

Fuente: Bloomberg Fuente: Bloomberg, Banorte 
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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

Invertir en Udibono Nov'35 22-may.-20 Invertir Udibono Dic'20 3.05% 2.90% 3.15% 3.15% P 9-ago.-17 6-oct.-17

Invertir en Bono M May'29 G 5-may.-20 22-may.-20 Steepener  5-10 años en TIIE-IRS 28pb 43pb 18pb 31pb G
2

15-feb.-17 15-mar.-17

Largos tácticos en IRS de 1 y 2 años G 20-mar.-20 24-abr.-20 Steepener  5-10 años en TIIE-IRS 35pb 50pb 25pb 47pb G 5-oct.-16 19-oct.-16

Invertir en Udibono Nov'28 G 31-ene.-20 12-feb.-20 Invertir Mbono Jun'21 5.60% 5.35% 5.80% 5.43% G 13-jul.-16 16-ago.-16

Invertir en Udibono Jun'22 G 9-ene.-20 22-ene.-20 Invertir Udibono Jun'19 1.95% 1.65% 2.10% 2.10% P 13-jul.-16 16-ago.-16

Invertir en Bono M Nov'47 P 25-oct.-19 20-nov.-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 Bonos M Nov'38 y Nov'42 G 16-ago.-19 24-sep.-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 de corto plazo G 19-jul.-19 2-ago.-19 Recibir TIIE-IRS 9 meses (9x1) 3.85% 3.65% 4.00% 3.65% G 3-sep.-15 18-sep.-15

Invertir en Bono M Nov'42 P 5-jul.-19 12-jul.-19 Dif.TIIE-28 2/ 10 años (aplanamiento) 230pb 200pb 250pb 200pb G 25-jun.-15 29-jul.-15

Invertir en Bonos M Nov'36 y Nov'38 G 10-jun.-19 14-jun.-19 Invertir Mbono Dic'24 6.12% 5.89% 6.27% 5.83% G 13-mar.-15 19-mar.-15

Invertir en Bonos M Jun'22 y Dic'23 G 9-ene.-19 12-feb.-19 Recomendación de valor relativo - Bonos M 10 años (Dic'24) / aplanamiento curva G 22-dic.-14 6-feb.-15

Invertir en Bondes D G 31-oct.-18 3-ene.-19 Pagar TIIE-IRS 3 meses (3x1) 3.24% 3.32% 3.20% 3.30% G 29-ene.-15 29-ene.-15

Invertir en Udibono Jun'22 P 7-ago.-18 31-oct.-18 Pagar TIIE-IRS 9 meses (9x1) 3.28% 3.38% 3.20% 3.38% G 29-ene.-15 29-ene.-15

Invertir en Bondes D G 30-abr.-18 3-ago.-18 Pagar TIIE-IRS 5 años (65x1) 5.25% 5.39% 5.14% 5.14% P 4-nov.-14 14-nov.-14

Invertir en Bonos M de 20 a 30 años G 25-jun.-18 9-jul.-18 Invertir Udibono Dic'17 0.66% 0.45% 0.82% 0.82% P 4-jul.-14 26-sep.-14

Cortos en Bonos M G 11-jun.-18 25-jun.-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 7-may.-18 14-may.-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 7 a 10 años P 26-mar.-18 23-abr.-18 Recibir TIIE-IRS 1 año (13x1) 4.04% 3.85% 4.20% 3.85% G 6-feb.-14 10-abr.-14

Invertir en Udibono Jun'19 G 20-mar.-18 26-mar.-18 Invertir Udibono Jun'16 0.70% 0.45% 0.90% 0.90% P 6-ene.-14 4-feb.-14

Invertir en Bonos M de 5 a 10 años G 5-mar.-18 20-mar.-18 Invertir Mbono Jun'16 4.47% 3.90% 4.67% 4.06% G 7-jun.-13 21-nov.-13

Invertir en Bondes D G 15-ene.-18 12-mar.-18 Recibir TIIE-IRS 6 meses (6x1) 3.83% 3.65% 4.00% 3.81% G 10-oct.-13 25-oct.-13

Invertir en UMS (USD) de 10 años Nov'28 P 15-ene.-18 2-feb.-18 Recibir TIIE-IRS 1 año (13x1) 3.85% 3.55% 4.00% 3.85% S/C 10-oct.-13 25-oct.-13

G = Ganancia, P = Pérdida 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 ro ll-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
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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 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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