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La demanda mundial de petréleo se contraera
un récord de 9.3 mb/d en 2020. La demanda se
recupera levemente, con la relajacion de los
confinamientos mundiales por la COVID-19,
aunque actividad industrial contintia en minimos

Afo con afno, ventas de automoviles cayeron
en abril un récord de -47.7% u 8.6 millones de
unidades nuevas. Demanda ha caido hasta
-12.4% en abril

China, el epicentro del brote del coronavirus,
reflota; en mayo se aproxima ya un volumen
demandado de 13 millones de barriles
diarios (13.4 mb/d en mayo de 2019)

Guerra ruso-saudi y confinamiento global hundieron
precios en territorio negativo (-US$37.63 un
segmento de WTI) por primera vez en historia. Marzo
y abril han aumentado costos para productores, con
precios debajo de US$30. Tercera semana de mayo
es primer alivio, con precios sobre los US$30

Compras masivas de USO han probado ser
ruinosas. Precio de esos ETF se desvia de
fundamentales de contratos WTI. Momento
de incertidumbre global
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La estrategia de dumping a manos de los saudies contra el

shale estadounidense estrecha el diferencial. El fracking en

EE. UU. aun consigue que WTI se cotice en promedio US$5

mensuales mas barato que Brent en lo que va de 2020. La
guerra continuara en segundo semestre

La oferta mundial de petroleo se podria contraer un
récord de 12 mb/d en mayo. Precios se estabilizan
levemente en mayo, por caidas en oferta. Arabia
Saudita aprovecha coyuntura para ganar mercado de
Estados Unidos

EE. UU. parece alinearse con rusos y saudies. Tercera
semana de mayo produccion cae a 11.6 mb/d, 10%
menos en comparacion con febrero. Estrategias de
cobertura protegen a los atomizados productores

norteamericanos

La sobreoferta de petroleo del 2T se convertira en un déficit
récord en el 3T. Tension geopolitica entre oligopolio OPEP y
productores de fracking estadounidenses hara dificil que precios
de contratos se estabilicen. El tiempo del confinamiento global
determinara la magnitud del impacto en segundo semestre




El confinamiento global asociado a la pandemia COVID-19
no solo ha afectado los sectores mds cercanos al consumo,
sino también al ramo de la exploracion y produccion de in-
dustrias como la del petroleo y el gas que tienen utilidades
estimadas de US$3.3 billones'. La teorfa de oferta y demanda,
aunque insuficiente para explicar todos los matices de la pro-
duccién petrolera, es Util para ilustrar el doble shock derivado
de una demanda débil y un exceso de oferta que hundié en
abril los precios de referencia para un segmento del mercado
petrolero.

El mayor productor de petrdleo del mundo, Estados Unidos,
se ha alineado con la tendencia global de los paises de la
OPEP y Rusia, y ha recortado hasta 10% de su produccion
en comparacion con los niveles de febrero. La incertidumbre
persiste en el mercado global. A continuacion, hay un reporte
detallado sobre la situacion del mercado de petréleo:

1. Precios

Uno de los efectos devastadores de la pandemia COVID-19
fue el colapso? de un segmento importante del comercio de
petréleo en abril; en concreto, el contrato de futuros de WTI
Cushing con vencimiento a 1 dia y entrega fisica en mayo,
cuyo precio cayo en territorio negativo por primera vez en la
historia: -USS$37.63 por barril. La sobreoferta de petroleo es
un problema global, pero ha golpeado severamente a Cus-
hing, Oklahoma, por la gran cantidad de pipas y tanques de
almacenamiento que hay en esa ciudad estadounidense. La
falta de espacio fisico propicio la caida del precio del petréleo
en territorio negativo cuando los contratos de futuros esta-
ban por expirar.

En resumen, los inversores que tenian una posicion larga en
estos contratos que estaban por expirar y no tenfan capaci-
dad de recibir el petrdleo fisico tuvieron que recurrir a pa-
garles a otros inversionistas para cerrar el negocio. Por otra
parte, en el mercado de fondos de inversion cotizados (ETF)?,
muchos inversores compraron en forma masiva el USO, un
fondo de inversion abierto que sigue el comportamiento
diario del petréleo WTI, esperando una apreciacién en el

' Sequir este enlace: https://www.ibisworld.com/global/industry-trends/
biggest-industries-by-revenue/. Aunque este reporte incluye datos de
oferta y demanda globales, tiene una concentracién como referente en el
mercado de petroéleo de Estados Unidos y su crudo de referencia, el WTI,
por ser el mayor productor de petréleo del mundo.

2 El colapso de este segmento de futuros ocurrié el 20 de abril.

3Un fondo de inversion cotizado (un exchange-traded fund o ETF en in-
glés) es una cesta de titulos de valor (securities) que cotizan en una bolsa,
como cualquier otra accion. El precio de las acciones de los ETF fluctta
todo el dia por efecto de oferta y demanda. Los ETF pueden contener
todo tipo de inversiones, incluidos acciones, materias primas (petréleo, por
ejemplo) o incluso bonos, pueden provenir de cualquier pafs, no solo de
Estados Unidos; una de sus principales caracteristicas es que suelen ser una
opcién barata y democrética para cualquier persona que quiera invertir en
un mercado de manera diversificada.

precio del contrato de petroleo. Esta estrategia ha probado
ser completamente errénea, ya que, desde el 22 de abril y sin
excepcion, el precio del ETF ha flotado debajo del precio del
contrato WTI, acumulando las pérdidas de las personas que
han invertido en estos fondos. Hay que hacer énfasis en que
quienes compran el USO y otros fondos de inversion abiertos
no suelen estar interesados en la materia prima subyacente y
por lo general ignoran los fundamentales de estas industrias;
por el contrario, buscan una forma simple de invertir en este
tipo de mercados.

e Precio contrato de WTI Cushing, vencimiento a 1 dfa, 13
de mayo: US$25.45 (13 de mayo de 2019: US$61.04, -58%)

e Precio fondo cotizable USO, 12 de mayo: US$20.97 (12 de
mayo de 2019: US$101.44, -79%)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Bloomberg y Federal Reserve Bank of
St. Louis.

El dumping en el mercado petrolero, sin embargo, comenzoé
con la guerra que han librado desde comienzos de afio Ara-
bia Saudita y Rusia, lo que provoco que ambos paises inun-
daran el mercado de crudo. El 12 de abril, con la pandemia
asolando el mundo, la Organizacion de los Paises Exportado-
res de Petréleo (OPEP) y Rusia* acordaron un recorte de 10%
de produccion. Los eventos del 20 de abril, con los precios
en la bolsa de Nueva York cayendo estrepitosamente, eviden-
cian que el recorte fue incapaz de estabilizar los precios glo-
bales. Desde marzo, los precios contintian debajo del umbral
de equilibrio o rentabilidad ¢ptima (US$30)°.

Los precios han comenzado a estabilizarse en la tercera se-
mana de mayo, con el contrato de WTI con entrega fisica en
junio crecié USS$0.68 para cerrar a US$32.52 el barril. El con-
trato de Brent con entrega fisica en julio se aprecié US$0.16
para cotizar a US$34.62 el barril.

4 Para leer mas sobre los 13 paises que forman la OPEP: https://www.opec.
org/opec_web/en/

5 El anélisis de regresion lineal para 250 meses (agosto, 1999-mayo, 2020)
de precios de contratos de petréleo mensuales arrojé un R? ajustado de
96.95%, una cifra muy alta que explica el gran porcentaje de varianza de la
variable dependiente que explica la variable independiente.
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e Precio mensual del petréleo crudo WTI, abril: US$18.84
(abril, 2019: US$63.91, -70.5%)

e Precio mensual del petréleo crudo Brent, abril: US$25.27
(abril, 2019: US$72.80, -65.3%)

e Precio al 18 de mayo: US$30.65

Grafica 2

Precios contratos WTI y Brent
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recio contrato WTI (CL1) === Precio contrato Brent (CO1)

Fuente: Elaboracién propia con datos de Bloomberg y Federal Reserve Bank of
St. Louis.

1.1 El diferencial de precios Brent-WTI

El diferencial de los crudos de referencia resume dos formas
de organizacion opuestas en el mercado petrolero; por una
parte, esta el cartel oligopdlico de la OPEP, dominado por
su socio fundador, Arabia Saudita, que posee el 18% de las
reservas de petroleo sobre superficie del mundo. Pero esta
produccién depende casi exclusivamente de la multina-
cional Aramco, lo que contrasta con el atomizado mercado
estadounidense, con cientos de pequefos productores de
petréleo de esquisto (shale oil) que, gracias a las técnicas de
fracturacion hidraulica (fracking), han hecho de Estados Uni-
dos un exportador neto de crudo y desde 2018 el mayor pro-
ductor de petréleo del mundo, por encima de Arabia Saudita
y Rusia.

Desde noviembre de 2010, y sin excepcion, el barril de re-
ferencia estadounidense se comenzé a cotizar a un precio
inferior al del Brent, hasta US$7.93 mds barato en promedio
desde aquella fecha. La prima con la que cotizaba el WTI res-
pecto del Brent es historia. La estrategia de los saudies esta
dirigida a recuperar el mercado perdido a manos de los cien-
tos de productores estadounidenses de fracking, cuyo mode-
lo de produccion ha hecho que el crudo de WTI se comercie
en promedio US$5.00 més barato que el Brent en lo que va
de 2020.

e Diferencial Brent-WTI, abril: US$6.43 (abril, 2019: US$8.89,
-27.7%)
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Diferencial Brent-WTI
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== Diferencia precios contrato Brent (CO1) - contrato WTI (CL1)

Fuente: Elaboracion propia con datos de Bloomberg y Federal Reserve Bank of
St. Louis.

Aungue menos importante en el mercado internacional y de
inferior calidad que los"dulces"WTly Brent?, la cesta de petré-
leo crudo proveniente de los emiratos de Abu Dabiy Dubdi, y
Oman, también ha cobrado importancia desde que el merca-
do asiatico, en especial el chino, ha aumentado su demanda
de petréleo. La honda contraccion de la economia de China
en el primer trimestre de 2020 es la causa del desplome en el
precio de referencia de esta cesta de crudo.

e Precio del petréleo crudo Dubdi/Oman (DKIT), abril:
US$20.39 (abril, 2019: US$70.95, -71.3%)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Bloomberg.

1.2 Curva de futuros

El mercado de futuros estd en contango si el precio spot o
actual es inferior al precio de futuros, lo que propicia una cur-
va de precios con pendiente positiva. Un aspecto importante
de este mercado es que si los inversores no cierran su posi-
cion un dia antes de que el contrato expire deben recibir el
petréleo fisico. La pendiente se normaliza aproximadamen-
te a partir de febrero de 2021. Aunque algunos inversores
han obtenido ganancias extraordinarias fruto de coberturas
(hedges) durante las Ultimas 10 semanas, la mayoria de las

5 Los expertos en extraccion de petroleo le atribuyen esta categoria a este
crudo por su alto contenido en azufre.
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personas individuales ha huido al mercado de fondos cotiza-
bles (ETF), lo que ha derivado en una presién enorme de los
reguladores sobre fondos como el USO por el tamafio gigan-
tesco de su posicion en WTI. El fondo anuncié recientemente
que incluird otros productos para diversificar su portafolio y
corregir las numerosas pérdidas.

e Precio futuro a 1 mes (junio): US$25.55 (precio al conta-
do 16 de mayo: US$25.41)

Grafica 5
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Bloomberg.

Para interpretar con mas facilidad la curva de futuros del pe-
troleo, se puede calcular el diferencial entre los contratos 6
y 1 de WTI de los ultimos 12 meses, para graficar la exacer-
bacion del estado de contango que experimenté la curva de
futuros hasta el 18 de mayo, cuando regresoé a su estado mas
usual de backwardation con el contrato #1 cotizando con una
prima respecto del segundo.

e Diferencial de precios contratos CL6 — LCT WTI, 13 de
mayo: US$3.83 pendiente positiva (13 de mayo, 2019:
-US$0.02 pendiente negativa)

Grafica 6
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== Diferencial de precios WTI contratos CL6 - LC1

Fuente: Elaboracion propia con datos de Bloomberg.

La situacion ha comenzado a estabilizarse con los futuros
creciendo hasta 25% en la segunda semana de mayo. Si el
acuerdo de la OPEP y Rusia de recortar 10% de la produccion
no pudo detener los acontecimientos que derivaron en el

desplome del WTl el 20 de abril y el hundimiento general de
los precios globales, los nuevos recortes de output a manos
de los productores estadounidenses parecen calmar un poco
mas al mercado. Chevron anuncié que reducird en 400 mil ba-
rriles su produccion diaria y Exxon programé el cierre de casi
75% de sus plantas de extraccién en la cuenca de Permian.
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Bloomberg.

1.3 Estrategias de produccion

Aunque parece que la estrategia estadounidense es mas
robusta que la saudf en materia de recortes de produccion,
ninguna empresa privada que se dedique a la exploracion
y produccion de petréleo puede sobrevivir mucho tiempo
con precios debajo de los US$30 si quiere generar flujos de
caja y pagar dividendos. Bloomberg estima que los atomi-
zados productores estadounidenses deberan reducir en mas
de 30% su gasto para contener la sangria; el oligopolio de
la OPEP, liderado por los saudies, ya ha sugerido inducir un
ciclo a la baja con un recorte igual a 1.5 millones de barriles
diarios, medidas que, a primera vista, podrian estabilizar el
nivel general de precios.

Esta situacion de precios inferiores a US$30 no puede pro-
longarse demasiado. Por ejemplo, en junio de 2015, con una
situacion también deflacionaria inducida por destruccién de
crédito bancario, la producciéon estadounidense alcanzé un
volumen de 9.6 millones de barriles diarios, siete meses des-
pués de que la OPEP anunciase que aumentaria el volumen
de crudo para ganar mercado frente al shale estadounidense.
El WTI cotizd a USS26 el barril al inicio del primer cuarto de
2016, seguido de un ciclo a la baja inducido de 8.5 millones
de barriles diarios (una caida de 11.4%) hacia el final del ter-
cer cuarto de 2016. El volumen de produccion se estabilizd
hasta el Ultimo trimestre de 2017, lo que evidencia los efec-
tos negativos de una estrategia como la saudi que privilegia
el dumping para aumentar sus cuotas de rentabilidad.

e Produccién total de petréleo, abril: 12.1 millones de ba-
rriles diarios (abril, 2019: 12.3 millones de barriles diarios,
-1.6%)

e Produccion al 13 de mayo: 11.9 millones de barriles dia-
ros

Y17 MARKET TRENDS
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Produccion petroleo crudo EE.UU.

14,000
13,000
12,000
11,000
10,000
9,000
8,000
7,000

10s

Miles de barriles diar

7
8
8
8
9

4/30/
8/31/
12/31/
4/30/
8/31/19

12/31/13 1
4/30/14
8/31/14 A

12/31/14 A
4/30/15 A
8/31/15

12/31/15 A
4/30/16 -
8/31/16

12/31/16 A
4/30/17 A
8/31/17 A

12/31/

12/31/19 A
4/30/20

== Produccion mensual <« Produccion promedio desde 2013

Fuente: Elaboracién propia con datos de Bloomberg.

Hay formas mds especificas de corroborar el nivel de la pro-
duccién. Algunos ejemplos son contar el nimero de ma-
quinas empleadas en el proceso de fracturacion hidraulica,
pozos terminados o plataformas de perforacion. Este tipo de
medidas evidencia la desaceleracién en la produccion de pe-
troleo en Estados Unidos. Al 13 de mayo, solo habia 292 pla-
taformas de extraccién en funcionamiento, lejos de la media
desde 2014 de 817 plataformas.

e Numero de pozos completos, marzo: 1,070 (marzo, 2019:
1,332)

e Numero de pozos solo perforados, marzo: 990 (marzo,
2019:1,400)

e Numero de plataformas de extraccion, abril: 378 (abril,
2019: 805)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Bloomberg.

Ha habido hasta 914 inventarios de pozos perforados pero
incompletos (los DUC, en inglés) menos en comparacion con
las cifras de 2019, pero no ha sido de mucha utilidad porque
los pozos quedan inutilizados con los parones productivos; el
equipo de fracturacion hidrdulica necesario para extraer pe-
troleo ha caido dramédticamente en todas las cuencas hasta
379 equipos menos en comparacion con el nimero del afio
pasado. Los pequefos productores en Estados Unidos han
abandonado la idea de llevar a cabo nuevas inversiones por

los recortes productivos y los altos precios del petréleo en el
mercado de futuros.

e Numero de equipo de fracturacién hidrulica (todas las
cuencas) abril: 85 (abril, 2019: 426)

e Numero de pozos perforados pero incompletos, marzo:
7,575 (marzo, 2019: 8,489)
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2. Demanda global

Segun datos de la Agencia Internacional de Energia (AIE), Ia
demanda global de petréleo se contraerd en un récord de
9.3 millones de barriles diarios (mb/d)” en 2020. Las medidas
de confinamiento en el mundo industrializado se traducen
en un shock de oferta. En abril se demandaron 29 mb/d, la
peor cifra desde 1995; si ampliamos la frecuencia de obser-
vacion, se prevé que la demanda caiga aproximadamente 23
mb/d en el sequndo trimestre del afio. La recuperacion en
el nivel de la produccién, como ya explicamos, es lenta, lo
que es congruente con la expectativa de que la demanda en
diciembre sea 2.7 mb/d inferior.

2.1 Impacto de la COVID-19

Como vimos en la seccion de estrategias de crecimiento, |a
probabilidad de que el mercado petrolero recupere el ritmo
de crecimiento pre-COVID-19 en el Ultimo cuarto de 2020 es
practicamente imposible. A diferencia de las Ultimas dos re-
cesiones de este siglo, el nivel de contraccion industrial y en
el sector de turismo fue inmenso. Si asumimos una recupe-
racion en forma de V para 2020, con los Ultimos dos cuartos
con una pendiente ascendente, se prevé una contraccion de
1.6 millones de barriles diarios, lo que es igual a una reduc-
cién total de 20% en el trafico aéreo. Esto se traduce en 1
hora menos de produccién en el mundo. La tendencia hasta

7 Esta y las siguientes cifras estan medidas en valores interanuales, esto es,
comparando la cifra observada con la del afo inmediatamente anterior
(2019, en este caso).
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diciembre de 2019 habia sido lineal, con el punto méaximo en
diciembre, con 100.72 millones de barriles diarios, y el punto
més bajo, en marzo de 2012, con 89.3 mb/d. Las cifras de
2019 estaban ligeramente sobre la media desde 1993, que
gira en torno a los 95 millones de barriles diarios.

e Demanda mundial de petréleo crudo, diciembre 2019:
100.7 millones de barriles diarios (diciembre, 2018: 99.3
millones de barriles diarios, +2.2%)

Tabla 1

Demanda global de petréleo

Paises de OCDE  Paises fuera OCDE Total

2016 47.1 49.2 96.3
2017 476 50.5 98.1
172018 48.0 50.6 98.6
272018 473 515 98.8
372018 48.3 51.6 99.9
472018 47.8 51.6 99.4
172019 47.6 51.5 99.1
272019 47.0 523 99.2
372019 48.1 526 100.7
472019 47.7 532 100.9
172020 46.9 49.8 96.7
272020 46.4 52.8 99.2
372020 48.3 53.8 102.0

Fuente: Elaboracién propia con datos de International Energy Agency
(volumen medido por millones de barriles diarios; los valores en cursivas son
proyecciones. La media de produccién desde 2016 son 99.3 mb/d).

2.2 Demanda de China

El volumen de inventarios de petréleo en China es un enig-
ma. El gobierno chino dejo de reportar la informacion sobre
sus inventarios de crudo en octubre de 2017. A comienzos
de 2019 se estimaba que el pais asiatico almacenaba 690
millones de barriles sobre superficie, incluidos contenedores
gubernamentales y comerciales.

Estimar una curva de demanda de petroleo en China es
complejo. Con informacién oficial, contrastada con datos
de Bloomberg y Orbital Insight, se elabord una curva de de-
manda con datos de output industrial, petroleo procesado y
volumen neto del petréleo refinado en la balanza comercial,
La contraccion en marzo de -20% en la demanda de crudo es
un récord historico.

Se sospecha que la demanda de petréleo ha recuperado su
ritmo en mayo, con un volumen aproximado de 13 millones
de barriles diarios, ligeramente inferior a los 13.4 mb/d de
mayo, 2019y los 13.7 mb/d de diciembre, 2019. El nimero
de barriles demandados serfa mayor si no fuese por la caida
en la demanda de combustible para aviones comerciales. Las
aerolineas han perdido hasta 80% de su demanda de boletos
en comparacién con el mismo periodo de 2019.

e Acumulado enero-marzo 2020: 10.6 millones de barriles
diarios (acumulado enero-marzo 2019: 11.9 mb/d, -20%)

8 La formula para estimar esta demanda es relativamente simple: (Output
industrial total — petréleo crudo procesado + (volumen de importaciones
de petroleo refinado * 1000) - (volumen de exportaciones de petréleo refi-
nado * 1000)) / dia del mes * 7.33 / 1000
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Statistics.

2.3 Demanda de Estados Unidos

La demanda implicita de petréleo de Estados Unidos (inclui-
das las exportaciones) se contrajo en abril -12.4%. Mayo va
camino de convertirse en el peor mes desde septiembre de
2008. En términos nominales, la caida en la demanda de pe-
troleo ese afio fue peor (-19.4%), pero no hay que olvidar que
el pais norteamericano utilizé en abril 1.4 millones de barriles
diarios més que en el mismo mes de 2008.

e Demandade petréleo crudo Estados Unidos, abril: 17 mi-
llones de barriles diarios (abril, 2019: 19.3 mb/d, -12.4%)

e Media desde mayo, 2010: 16.5 millones de barriles dia-
ros

Grafica 12
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Bloomberg y Federal Reserve Bank of St. Louis.

El shock de demanda en Estados Unidos es una historia di-
ferente. El impacto en industrias altamente dependientes de
petroleo refinado es récord. Las ventas de nuevos automavi-
les se desplomaron en abril -47.7% u 8.6 millones de vehicu-
los, una contraccion afo con afo récord en el retail de este
mercado norteamericano. Los peores nimeros de la Ultima
recesion acaecieron en febrero de 2009, con una contraccion
de -40.5% afio con afio para 9.6 millones de unidades vendi-
das. El diferencial implicito en el nimero de vehiculos vendi-
dos en 2019 ya evidenciaba la desaceleracion de esa indus-
tria, cuya contraccion total fue de-1.3% en relacion con 2018.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Bloomberg y Federal Reserve Bank of St. Louis.

2.4 Exportaciones de petréleo

Marzo y especialmente abril fueron malos meses para los ex-
portadores estadounidenses. El dumping saudi a los precios
de exportacion como estrategia para recuperar mercado,
junto con el brote del COVID-19 en Asia y Europa, ha redu-
cido las peticiones globales de crudo estadounidense. Los
flujos salientes no habfan dejado de crecer desde 2016 cuan-
do el gobierno de Estados Unidos removio las restricciones
de exportacion. La regién Asia-Pacifico recibe 35% de este
petréleo; Europa, 40%; y Canadd, 12%, con cifras de abril. Los
numeros de mayo han sido un alivio temporal para los ex-
portadores estadounidenses, con un promedio ligeramente
superior a la media de exportaciones en 2020.

e Promedio exportacion petréleo crudo mayo: 3.5 millo-
nes de barriles diarios
e Media semanal de exportacién 2020: 3.5 millones de ba-

rriles diarios

e Media semanal desde octubre 2015: 1.7 millones de ba-
rriles diarios
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Bloomberg y Federal Reserve Bank of St. Louis.

El comportamiento de las exportaciones de derivados de
petréleo ha sido malo durante las primeras dos semanas de
mayo, con caidas severas en comparacion con el volumen de
exportacion de 2019.

e Exportaciones de gasolina para motores segunda sema-
na mayo: 174 mil barriles (mismo periodo 2019: 785 mil
de barriles, -78%)

e [Exportaciones de combustibles derivados segunda se-
mana mayo: 766 mil barriles (mismo perfodo 2019: 1.2
millones de barriles, -36%)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Bloomberg y Federal Reserve Bank of St. Louis.

3. Oferta

Segun datos de la Agencia Internacional de Energia, la oferta
global caerd un récord de 12 millones de barriles diarios en
mayo. EI mes base para estimar el nivel de sobrecapacidad
productiva o viceversa es octubre de 2008 cuyo nivel es de
10.633 mb/d. El recorte que propuso la OPEP (9.7 mb/d) pro-
bo ser insuficiente por el exceso de produccion en abril, por
lo que el recorte total seria de 10.7 mb/d.

e Oferta mundial de petréleo crudo, cuarto trimestre 2019:
101.6 millones de barriles diarios (cuarto trimestres,
2018: 102.2 millones de barriles diarios, -0.6%)

Tabla 2

Oferta global de petréleo

Paises OPEP Paises fuera OPEP Total ‘
2016 37.7 59.2 96.9
2017 37.4 60.1 97.5
172018 37.2 613 98.6
272018 37.1 62.2 99.3
372018 37.5 63.6 101.2
472018 37.7 64.5 102.2
172019 36.2 64.0 100.1
212019 35.6 64.5 100.1
312019 35.0 65.2 100.2
472019 353 66.3 101.6
172020 66.2
272020 66.8
372020 67.6
472020 67.8

Fuente: Elaboracion propia con datos de International Energy Agency (volumen medido
por millones de barriles diarios; los valores en cursivas son proyecciones. La media de
produccién 2016-2019 son 99.8 mb/d).
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El colapso de la demanda asociado a la COVID-19 también
ha golpeado a los productores de esquisto en Estados Uni-
dos. Los productores estadounidenses redujeron el nimero
de pozos de perforacion de 292 la primera semana de mayo
a 33 al comienzo de la segunda semana del mes, el nivel mas
bajo desde septiembre de 2009.

3.1 Petroleo de esquisto (shale oil)
en Estados Unidos

La extraccion de esquisto estadounidense? sigue siendo el
modelo de extraccién de crudo mas robusto, aunque la caida
en los precios esta poniendo a prueba a los productores de
shale en el sequndo trimestre de 2020. El ‘dominio de la ener-
gia estadounidense” que ha proclamado el presidente Trump
es menos impresionante de lo que parece. El colapso de abiril
hizo que los productores de shale redujeran el nimero de
nuevas perforaciones y clausuraran pozos viejos al punto de
que el output total podria contraerse 20% en 2020 para Esta-
dos Unidos, el mayor productor de petréleo del mundo. Se-
gun IHS Markit, este escenario se puede traducir en 1.75 mi-
llones de barriles diarios o casi 90% de pozos nuevos menos.

Las cifras de produccion en la industria de shale reflejan la so-
breoferta de petréleo estadounidense, aunque el crecimien-
to del volumen de petréleo hasta mayo se ha desacelerado
hasta 50% en comparacion con las cifras de 2019. En lo que
va del afio, el nivel ha crecido +10.1%. En el mismo perfodo
de 2019, el nivel habia crecido hasta +20.5% en comparacion
con 2018.

Los productores de shale se han alineado con las expectativas
de los paises de la OPEP y Rusia. La Agencia Internacional de
Energfa reportd que este el fin de semana del 16-17 de mayo
la produccion giraba en torno a los 11.6 millones de barriles
de petroleo diarios, una caida de 1.2 mb/d (datos semanales)
y 1.4 mb/d (datos mensuales), casi 10%, en comparacién con
los niveles que se habfan alcanzado a finales de febrero. Esta
decisién de los productores estadounidenses evidencia que
la incertidumbre en el mercado de petréleo persiste.

e Produccion shale total EEUU, mayo: 9.2 millones de barri-
les diarios (mayo, 2019: 8.6 mb/d, +7.4%)

e Produccion cuenca Permian, mayo: 5.1 millones de barri-
les diarios (mayo, 2019: 4.3 mb/d, +19.4%)

e Produccién cuenca Bakken, mayo: 1.37 millones de ba-
rriles diarios (mayo, 2019: 1.41 mb/d, -2.5%)

9 Técnicamente, el esquisto bituminoso es un conjunto de rocas muy utili-
zado en la mineria general, por el alto contenido de hidrocarburos (carbo-
no e hidrégeno) de cuya pirélisis se puede extraer no solo petréleo, sino
ademds gas y otras sustancias quimicas.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Bloomberg.

El impacto en el sector real se traduce en la pérdida de has-
ta 51 mil puestos de trabajo, recortes salariales e incluso la
bancarrota para los productores de shale si el precio de los
contratos de futuros permanece mds de un mes debajo de
la linea de los USS15. Segun un reporte de Bloomberg, las
empresas de energia que cotizan en bolsa han retirado hasta
USS$31 mil millones del presupuesto para la perforacion de
nuevos pozos. Es evidente que el precio de cotizacién del ba-
rril WTI esta en niveles nada rentables en comparacion con
los puntos de muertos'® del shale estadounidense.

e Punto muerto West Eagle Ford, abril: US$48.7 (abril,
2019: USS$62.8,-22.4%)

e Punto muerto Bakken, abril: US$45 (abril, 2019: US$54.6,
-17.5%)

e Punto muerto precio WTI, abril: US$18.8 (abril, 2019:
US$63.9, -70.5%)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Bloomberg.

19 Un punto muerto es el nivel apropiado a partir del cual una compafifa
comienza a obtener ganancias por su actividad productiva.
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Tabla 3

Puntos muertos 2020

Shale Enero Febrero  Marzo Abril
Bakken $52.52 $54.95 $50.81 $45.04
Delaware $44.67 $45.34 $46.07 $44.94
Eagle Ford (este) $34.93 $35.03 $32.42 $30.02
Eagle Ford (oeste) $45.59 $55.40 $62.79 $48.72
Midlan Basin $44.53 $44.51 $43.24 $42.28
DJ Basin $43.07 $41.00 $38.94 $50.64
WTI $51.56 $44.76 $20.48 $18.84

Fuente: Elaboracién propia con datos de Bloomberg.

4, Deuda y mercados
financieros

Con los precios de referencia debajo de los US$30, las com-
pafifas de E&P mas apalancadas, en especial los operadores
en la regién de Permian que vendieron forwards en el ran-
go de los USS50, se benefician de la situacion deflacionaria
del mercado petrolero. El colapso en el segmento del WTI de
abril tampoco es el fin del mundo para los productores. La si-
tuacion de los operadores mas grandes de Estados Unidos es
delicada pero no catastréfica, salvo que el shock de demanda
se prolongue hasta el tercer trimestre del afio. Enlistamos en
lo que sigue la situacion de algunos de estos operadores:

e Diamondback tiene menos del 45% de su volumen de
crudo cubierto para 2020, pero sus contratos de forwards
se vendieron a USS$59 el barril.

e Pioneer tiene cubierto el 53% del volumen de petréleo
vendido a US$61.85 el barril.

e  (Concho cuenta con una cobertura de 69% de su produc-
cién vendida a mas de USS57.

Luego, las estrategias de coberturas, compra de opciones put
y otras estrategias financieras de los mayores productores de
petréleo en Estados Unidos han protegido a estas companias
de pérdidas severas en un escenario de depresion como el
de abril, por lo que el mercado de shale parece soportar la
contraccion de la demanda hasta ahora.
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En resumen, las empresas de exploracion y produccion tie-
nen cubierto un tercio del volumen de petréleo en 2020, por
lo que tienen aln un margen para resistir las importantes cai-
das en los precios del crudo. La cobertura para 2021 es débil,
lo que refrenda la caida importante en el nimero de nuevos
pozos de perforacion que revisamos en la secciéon 1.3. Una
forma simple de interpretar la debilidad en el mercado de fu-
turos es que los precios de strips permanecen deprimidos. Un
strip de futuros es un contrato que permite entregas del mis-
mo activo subyacente (petroleo) en los meses subsiguientes.

El nivel de apalancamiento del sector de energia de Estados
Unidos es critico. La deuda crecié a US$190 mil millones la
tercera semana de abril, USS11 mil millones mas que la se-
mana previa. Las caidas en los precios de referencia en Ia
region de Bakken son una nueva fuente de presién para ope-
radores grandes como Continental Resources, que tienen es-
casas coberturas en el shale. Compafias con capitalizaciones
pequenas (entre USS300 millones y USS2 mil millones) de-
ben tolerar altos niveles de endeudamiento con sus benefi-
cios brutos (EBIDTA) cayendo en picado. Con datos al 15 de
mayo, comparados con el precio del 2 de enero, esta era Ia
situacion de los principales precios de referencia locales en
Estados Unidos:

Light Sweet Louisiana: US$31.68 (-51.1%)
WTI Midland: US$30.73 (-50.38%)

West Texas Sour: US$31.43 (-48.9%)
Bakken Clearbrook: US$30.43 (-48.4%)
Bakken Guernsey: US$31.78 (-45.4%)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Bloomberg.

Los precios de referencia regionales apenas han superado la
barrera de los US$30 durante los Gltimos dias de la sequnda
semana de mayo, después de haber permanecido debajo del
nivel 6ptimo de US$30 desde la sequnda semana de marzo.
Dentro de la cuenca de Permian, las subcuencas de Delaware
y Midland tienen los territorios més prolificos y ricos para la
extraccion de petroleo. Si el escenario de incertidumbre se
prolonga durante el segundo semestre, podriamos volver a
ver problemas para los productores mas pequefos de petro-
leo de esquisto.
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