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Resumen Ejecutivo 

Principales fundamentales del mercado:

• Elevados niveles de inventarios en los países desarrollados.

• Un débil cumplimiento en los compromisos de recortes de la producción por parte de los países de la

OPEP.

• Un nivel de suministros creciente en términos anuales en los países no miembros de la OPEP.

• La demanda de petróleo ha registrado disminuciones asociadas a las fluctuaciones de la economía

internacional, sin embargo esta ha sido soportada por las economías emergentes.

•Las revisiones bajistas a la perspectiva económica de Europa no presentan suficiente riesgo para el

crecimiento de la demanda global de crudo

Elementos no fundamentales del mercado:

• La figura que registre el dólar (apreciación o depreciación) frente a diferentes monedas, constituye una

presión para la cotización del petróleo.

• La actual política monearía expansiva en Occidente se mantendría, soportando así los activos riesgosos

e impulsando al alza los precios del petróleo.

Cotizaciones

•El petróleo encuentra una resistencia determinante en la zona de USD80/barril
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Fundamentales mercado energético en EE.UU

Fuente: BNP Paribas, Commodity Markets Strategy, EIA US (Administración de Información energía EE.UU) 

Inventarios gasolina EE.UU  (mb) 

Importaciones de petróleo EE.UU.  (mbd) 

Los inventarios se mantienen en niveles elevados en términos históricos

Inventarios petróleo crudo EE.UU (mb)

Rendimientos refinerías EE.UU (mbd) 
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Fundamentales mercado energético en EE.UU

Fuente: BNP Paribas, Commodity Markets Strategy, EIA US (Administración de Información energía EE.UU) 

Inventarios aceite de calefacción EE.UU  (mb) 

Demanda de destilados EE.UU.  (mbd) 

Los inventarios se mantienen en niveles elevados en términos históricos

Inventarios diesel EE.UU (mb)

Inventarios petróleo Cushing oklahoma EE.UU (mb) 
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La cotización del crudo depende de factores de 

demanda, mercado e inclusive flujos especulativos 

Fuente: IEA (Agencia Internacional de energía), Goldmal Sachs Global Economics. BNP Paribas Oil Outlook 

La demanda de petróleo se respalda en las economías

emergentes (1,000 b/d índice Dic07=0)
El precio del petróleo responde a l comportamiento de los 

flujos especulativos

Las importaciones de crudo de China alcanzaron niveles

máximos en junio, aunque corrigieron en julio

Oferta de petróleo OPEP vs. CALL*

El CALL  en el petróleo de la OPEP hace referencia al monto  de petróleo que la OPEP necesitaría 

ofrecer para equilibrar el balance del mercado sin generar un cambio en los niveles de inventarios. 
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Negativos reportes de China en julio 

 Las menores importaciones señalan una moderación

en la expansión económica .

• El mayor superávit comercial implica que China hace

una menor contribución al crecimiento global.

• La tendencia de los precios de vivienda refleja las

medidas aplicadas para evitar una burbuja de precios

en el sector inmobiliario.

• La figura bajista en la producción industrial aumenta

la preocupación sobre una disminución en el

dinamismo de la economía China .

Fuente: Bloomberg, cálculos Grupo Bancolombia
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Producción OPEP 

Fuente: Grupo Bancolombia con datos de la OPEP, Oil market report.

• En julio la producción en los países miembros de la OPEP alcanzó un promedio de 29.20 mbd, lo que representa un 

aumento de 122 mil bd frente al mes anterior

• La producción de crudo excluyendo a Iraq se ubicó en 26.86 mbd lo que representa un aumento de 142 mil bd 

respecto a junio

• La producción de crudo experimentó un considerable aumento en Nigeria y Arabia Saudita, con un alza de 67 mil bd 

y 54 mil bd respectivamente

• la producción de crudo de Angola presentó el mayor descenso con una caída de 42 mil bd frente al registro de junio

Producción  diaria de Petróleo OPEP (miles de barriles por día)
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Producción países no-opep

Fuente: OPEP Oil market report

La oferta de petróleo por parte de diferentes economías incrementa los niveles de inventarios 

y genera presión para lograr un mayor aumento en la cotización de este activo

Estimado comportamiento oferta 

mundial de petróleo 2010 (mbd) 

Crecimiento anual de la oferta en las 

regiones no –opep 
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Demanda de petróleo 

Fuente: OPEP Oil market report

Crecimiento anual: Base 2005 vs. Base 2000

La demanda mundial ha estado soportada por el consumo de las economías en desarrollo que 

logran compensar las contracciones de las economías desarrolladas

Estimado comportamiento demanda 

mundial de petróleo 2010 (mbd) 

Crecimiento histórico demanda 

mundial de petróleo en economías 

desarrolladas y en desarrollo

9



Comportamiento histórico oferta/demanda

Fuente: OPEP Oil market report

La proyección de un menor crecimiento de la economía

mundial y las políticas gubernamentales para contrarrestar

la crisis, afectarían el crecimiento de la demanda. Para 2010

y 2011 el crecimiento de la demanda se estima en 1.0 mbd

Crecimiento demanda mundial de petróleo (mbd) Inventarios comerciales de petróleo OCDE(mb) 

Ante la perspectiva del actual balance oferta/demanda, no 

se espera un cambio significativo  en el exceso de 

inventarios en los próximos trimestres. 
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Relación petróleo y otros mercados 

Fuente: Grupo Bancolombia con datos Bloomberg

La tendencia del petróleo está asociado al comportamiento en la renta variable internacional

La depreciación del dólar brinda un mayor impulso

a las inversiones en petróleo
Comportamiento petróleo corrido 2010

Corrido 2010

4,3%

2,2%

-14,1%

2,9%

6,4%

8,1%

-3,6%

-20,0%

-13,0%

-6,0%

1,0%

8,0%

Petróleo

Julio Junio Mayo Abril Marzo Febrero Enero

65

70

75

80

85

90

abr-10 may-10 jun-10 jul-10 ago-10

79

81

83

85

87

89PETRÓLEO  US$/Barril DXY

65

70

75

80

85

90

abr-10 may-10 jun-10 jul-10 ago-10

1000

1055

1110

1165

1220

1275

PETRÓLEO  US$/Barril

MSCI WORLD STOCKS

65

70

75

80

85

90

abr-10 may-10 jun-10 jul-10 ago-10

20

25

30

35

40

45
PETRÓLEO  US$/Barril

ÍNDICE VIX

11



Tendencias de precios del petróleo 

Fuente: Grupo Bancolombia, datos Bloomberg 

Análisis técnico petróleo (Datos con corte al 23 agt/10)

Expectativas comportamiento futuro (promedio analistas internacionales) 
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Conclusiones

• La demanda de crudo por parte de las economías emergentes continúa presentando una fortaleza

relativa, al tiempo que en el 2S10 se espera se presente un aumento en la demanda por parte de las

economías desarrolladas.

• No obstante las fluctuaciones de la economía a nivel global se espera que la demanda por parte de los

principales consumidores del crudo generare una disminución de los elevados niveles de inventarios,

factor necesario para un impulso en los precios.

• El crecimiento anual del suministro de los países no miembros de la OPEP podría disminuir en el 2S10,

inicialmente por un efecto base en las estadísticas, por una disminución de los niveles de producción en

campos de explotación maduros y por la disminución de nuevas fuentes de abastecimiento

• Se espera que los niveles de cumplimiento de los recortes de producción mejoren después que en mayo

el precio del petróleo sufrió una corrección que lo llevó por debajo de USD70

•Los aspectos geopolíticos que se han asociado como los factores que pueden impulsar grandes

oscilaciones en la cotización del crudo, estos se mantienen dentro del radar de los inversionistas

• Finalmente se debe considerar Agosto y Septiembre son considerados los meses más activos de la

temporada de huracanes del Atlántico. Las tormentas que se forman en esta región pueden generar un

impacto a lo largo de la costra del golfo de México que representa cerca del 31% de la producción de

crudo estadounidense y 43% de la capacidad de refinación del país lo que podría afectar los precios del

crudo en el corto plazo.
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