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OPINION

Nueva corriente alcista en precios del

petrdéleo
(1 Parte)

La reciente escalada alcista de los precios del
petréleo a niveles préoximos a los $100.00 el barril,
colocan al aumento de los costos del petréleo en
motivo de especial inquietud para los consumidores
en todo el mundo y de nuestro pais en particular,
por cuanto dicho aumento se da en momentos en
que se acrecienta la preocupacion en torno a las
posibilidades de desaceleracion de la economia
mundial, principalmente como resultado de los
crecientes sintomas recesivos de la economia de los
Estados Unidos luego de la crisis en el mercado
hipotecario de viviendas en ese pais.

Precios del Petroleo WTI
(US Ddlares por Barril)
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Fuente: BCR
Elaboracién: Estudios Econémicos BCR

Tal como se observa en el gréafico anterior, en
diciembre pasado, el precio medio del petréleo de
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entrega inmediata marcé $91.3 el barril, mientras que en los primeros dias del
presente afio la cotizacion del crudo se mantiene muy cercana al precio maximo de
$99.6 el barril que alcanzo al cierre del pasado 2 de enero (en el transcurso de ese
dia, el precio llegé a cotizarse por primera vez en su historia en $100 el barril en el
mercado de Nueva York) en un periodo del afio en que tradicionalmente el precio del
crudo muestra una tendencia estacional decreciente acomparfiada con la acumulacion
de reservas en dicho periodo.

Las otras 2 principales variedades de crudo mundial también mantienen la misma
tendencia creciente del petréleo West Texas Intermediate (WTI). Mientras, este
altimo) llegé a superar los $99 el barril, el precio del crudo Brent, de referencia
principalmente en el mercado europeo, alcanzo los $96 y el de Dubai los $90. A pesar
registrase cierta desaceleracién en los dias recientes, en general los precios de todas
las variedades del petréleo contindan manteniéndose altos y volatiles.

La reciente alza en el precio del crudo esta relacionada al deterioro de la situacion
geopolitica y a la reanudacion de la violencia en la ciudad petrolera de Port Harcourt
en Nigeria, el mayor pais productor de crudo africano que aunque representa solo el
3% del total de la producciobn mundial, produce un 6leo de calidad especial que, a
diferencia del crudo Oriente Medio, es perfecto para la produccion de gasolina. En
dicho pais la produccién de petréleo se ha reducido a casi la cuarta parte, situacion
qgue genera una gran incertidumbre respecto al normal abastecimiento mundial del
combustible cuando los brotes de violencia, como en afos anteriores, incluso
amenazan con expulsar a los productores extranjeros del crudo. La produccion
nigeriana normal de crudo asciende a 2.5 millones de barriles diarios y representa un
volumen similar al nivel a la produccion individual de Kuwai lade los Emiratos Arabes
Unidos. Nigeria es considerada el 13avo. Pais productor de petréleo en el mundo.

Por otra parte, la nueva tendencia alcista en el precio del crudo esta vinculada a la
intencion manifestada por los principales paises consumidores cundo reafirman, no
obstante los precios record alcanzados por el crudo, no estar dispuestos a utilizar sus
reservas estratégicas para contrarrestar la actual tendencia creciente del precio, tal
como ha ocurrido en alguna otras oportunidades de emergencia.

Existen varias corrientes de interpretaciéon de la sostenida tendencia creciente en el
precio internacional del crudo. Una que sefala que la misma responde a factores
fundamentalmente de oferta y demanda mundial del combustible y la otra,
especialmente sostenida por los Paises Exportadores de Petréleo (OPEP), que explica

gue dicha tendencia no esta vinculada a dicho factores y i:"_'__ . _:a
E .
- a8

mas bien responden a elementos coyunturales como son

las actitudes especulativas por parte de inversores >
internacionales, al deterioro en la cotizacién del dolar frente
a las principales monedas mundiales asi como al impulso
alcista que han venido registrando los principales
commodities en el mercado internacional a lo largo del afio
2007.

Creemos que, el problema de la creciente tendencia alcista
del petréleo es complejo y més bien responde a la
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Conjuncion combinada de los factores antes referidos a los que se agregan la
estrategia en el manejo de las reservas

Por parte de los principales paises desarrollados que integran la Agencia Internacional
de Energia. Trataremos de analizar estas corrientes de opinién

Los factores coyunturales como los recientemente ocurridos en Nigeria, en nuestra
opinién, pone nuevamente de relieve que en un entorno en que la capacidad de
produccién de petréleo excedentaria es limitada y las existencias estan disminuyendo,
los precios son muy sensibles a cualquier noticia que pueda indicar una escasez de la
oferta en el futuro. Otro factor, si duda ha sido el debilitamiento del ddlar. Sin
embargo, lo mas importante es que la capacidad excedentaria sigue siendo limitada y
es previsible que la oferta en los mercados petroleros se mantenga en niveles muy
bajos en el corto plazo, no obstante los recientes anuncios por parte del Brasil o
Venezuela sobre hallazgos de nuevas reservas de crudo en sus respectivos paises y
que optimistamente pueden tomar algunos afios para ponerlos en produccion.

La demanda mundial de crudo sigue aumentando a un ritmo vigoroso, gracias al
pujante crecimiento de los mercados emergentes, en especial de la China, India y del
Oriente Medio. No obstante que la Agencia Internacional de Energia ha revisado a la
relativa baja las proyecciones del incremento de la demanda de petréleo debido a la
desaceleracion de la economia estadounidense, se prevé que la demanda mundial
continle manteniéndose vigorosa en 2008.

Por su lado, la oferta no se ha mantenido a la par y las existencias estan
disminuyendo. El afio 2007 la oferta mundial de petréleo registr6 una reduccion
moderada de 100 mil barriles diarios (la produccion mundial se estima en 83 millones
de barriles diarios) provocada por la baja de la produccion de la OPEP y el crecimiento
limitado de la producciéon en los paises productores no pertenecientes a la OPEP. Asi,
las existencias comerciales en los paises industriales disminuyeron en el cuarto
trimestre 2007, un periodo en el que suelen acumularse existencias.

Oferta y Demanda Mundial de Petroleo Segun proyecciones formuladas por el
(Proyecciones 2008) Fondo Monetario Internacional, en tanto
se estima que la demanda de crudo

(Variacion anual en millones de bariles diarics) continuaré creciendo en el presente afio
A5 o . la produccibn de los paises no
0 manda Froyecciones . | .
R, By integrantes  de a OPEP podran

incrementar sus actuales niveles de

en tanto que los paises de la OPEP solo
podran mantener estable sus actuales

l f f | | niveles de produccion (Ver Grafico
| | | | |

M Produccion dz la OPEP . . ]
20 I Capacicid de la OPEP producciéon a un ritmo por debajo del
0 I l crecimiento que registrarad la demanda,

adjunto)
0.5

A s e e ' Dados los riesgos geopoliticos de la
204 2004 2005 2005 2006 2006 2007 2007 2008 2008 g g p y

st sz s sz s sz st =2 51 2 oferta asi como del aumento de la
Fuente: FMI - Boletin Diciembre 2007 demanda, sobre todo en China, India y
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Oriente Medio y no obstante la esperada desaceleracibn de la economia
estadounidense, los precios del petréleo probablemente seguiran

Siendo elevados en tanto la OPEP no modifique sus politicas sobre cuotas o no se
produzca una desaceleracién marcada de la economia mundial que se traduzca en una
reduccion en la demanda de crudo.

Segun afirma el FMI, con el tiempo, la escalada prolongada de los precios en sus
actuales niveles debera presionar sin duda el efecto de recortar la demanda, sobre
todo en Estados Unidos, al generar una mayor sustitucion del petréleo por otras
fuentes de energia y fortalecer los incentivos para la conservacion de la misma. No
obstante, a corto plazo, la demanda podria no ser sensible a las variaciones de los
precios.

En nuestra siguiente Nota Semanal, continuaremos analizando esta problematica
tratando de ver como la debilidad del délar en el mercado internacional puede estar
influyendo el la cotizacion del crudo”y cuales son los principales efectos
macroeconémicos Yy en la demanda de biocombustibles en el mundo y en nuestro pais
de continuar esa tendencia alcista.

MINERIA

En los primeros 10 meses del 2007 el sector crece levemente en 1.1%0

La_produccién minera y de hidrocarbur(_)s e,n el Sector Minero 2007
periodo enero — octubre del 2007 registro un

. . . o Ponde- Var %
ligero crecimiento de 1.1%, determinado racién  Ene - Oct
principalmente por el crecimiento del subsector Ttotal 100.0 1.1
hidroc_ar.buros en 6.3% y_de la recuperacion de \jineria Metalica 79.4 0.5
la actividad minero metalica en 0.5%. Cobre 19.8 16.8
Zinc 20.2 22.9
El crecimiento en la mineria metdlica se explica  2'°_ oo 202
principalmente por el mayor nivel de produccion  Hierro 4.3 5.9
de cobre 16.8% y zinc 22.9%. Entre tanto, la  Plomo 3.8 6.9
Iy . : Estafio 3.0 1.5
producuon' aurlfera_l mantiene un Bl deno 0s 72
comportamiento decreciente, al .dlsm.lrlwwr.er.w = Hidrocarburos 20.6 6.3
20.2% en el perl_odo anallza_do; situacion S|m|_lar Petréleo crudo 20.1 1.2
al de la produccion de molibdeno que-también  Gas natural 0.5 48.4

registré una caida de 7.4%. Fuente: INEI, MINEM
Elaboracién: Estudios Econédmicos BCPO
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El subsector hidrocarburos alcanzé un
crecimiento acumulado de 6.3%, como
resultado de la sostenida expansiéon que
alcanz6 48.4% durante el periodo en la
extraccion de gas natural, influenciado
por el fuerte desarrollo del mercado de
gas, que se refleja en la creciente
demanda del hidrocarburo por parte del
sector eléctrico, empresas industriales y
JI4s1°|  comerciales y gasocentros,
principalmente.

Produccion mensual mineria e hidrocarburos
(Variadones porcanudes)
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En este contexto, reportaron aumentos
en su actividad de explotaciéon de gas
Fierte BORPMNEM natural las compafias Pluspetrol Peru
Flaboracii B los Eoondmoos BEFO Corporation 81.3%, Graia y Montero

I Mreria Il Hdrocarburos —Total

Petrolera en 37.7% y Aguaytia 2.7%.

En contraste, la produccién de hidrocarburos liquidos mostré una variacion acumulada
negativa de 1.2%, como efecto de la menor actividad productiva de Pluspetrol Peru
Corporation, Petrotech, Aguaytia, Sapet, Maple y Unipetro.

Exportaciones Enero — Octubre

Por su lado, la exportaciéon de productos mineros mantiene una dinamica creciente en
un entorno de condiciones favorables en el desarrollo de la actividad econdmica
mundial, especialmente de los paises emergentes, situacibn que propicia el
mantenimiento de niveles altos en la cotizacion de los principales metales en el
mercado internacional.

Exportaciones mineras
La exportacion acumulada de minerales, (Milones de Délares)
entre enero y octubre del presente afo,
registré un valor de US $ 13,790 millones, 1800
monto superior en 19,7% a las ventas
externas realizadas en similar periodo de
2006, ante la evolucion positiva de los
envios de cobre, hierro, plata, plomo y

1200

600 1 H

zinc, principalmente, en tanto que las 0
exportaciones de oro Yy estafio se E‘F‘M‘A‘M‘J‘J‘A‘S‘O‘N‘D E‘F‘M‘A‘M‘J‘J‘A‘S‘O
redujeron. 2006 2007

Fuente: BCRP, MINEM
Elaboracian: Estudios Ecandmicos BCPO
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DOLAR

Tipo de cambio continua a la baja y BCR intensifica compras para
evitarla

Al cierre de la jornada cambiaria del Tipo de Cambio y Compras del BCRP

dia jueves el délar interbanacrio se (Bvolucion ditimos 60 dias)
cotizé en S/.2.959 continuando con  MMdeDdares Soles por Dilar
la nueva tendencia decreciente en el 407 r 3.100
tipo de cambio. "

300 2% A 3.050

De esta manera, la apreciacion del
Nuevo Sol en lo que poco que corre - 2
del afno alcanza 1.3% y las presiones o ~\ I 3.000
que dicha tendencia se mantinen e { M
dentro de un contexto combinado de | | .
diversos factores entre los que ¥ 5 ?‘( 2%0
destacan: i) las espectativas de un ® 1 & . L2
nuevo recorte en las tasas de la  f1% 1150000 000 dlllillsooe 00000 0ol JIS H
Reserva Federal para reanimar la m:zagaa\m\m\ﬂﬁ\a\ﬁ\m\a"ﬂv\m“’"8\:\2\ais\%\a\m\z\g\z\m\a
economia despues de la publicacion ’ a — Tipode Cambio ‘
de cifras negativas en el empleo y la
industria manufacturera en dicho Variacion titimos 7 dias
pais; ii) las expectativas de los Variacion dltimos 30 dias
inversores extranjeros que el Nuevo _ 'e bie
Sol continue apreciandose y oferten  Baboracion Estudios EconémicosBCPO
dodlares en el mercado interno para obtener ganancias cambiaris y; iii) la posibilidad
que en nuestro pais el BCR apruebe un.nuevo reajuste en su tasa de interés de
referencia a efectos contrarrestrar las expectativas inflacionarias que persisten en el
mercado local a las que parece estar contribuyendo el aumento que viene registrando
la demanda interna y en donde ademas aun no se recogen los efectos del aumento en
el precio internacioanl del petroleo.

o< il
E

De esa forma el BCR se esta viendo exigido a intervenir fuertemente en el mercado
desde inicios del afio para evitar una mayor apreciaciéon de nuestra moneda local. Solo
en la jornada de hoy jueves llegd a adquirir $363 millones, el monto mas alto
adquirido en un solo dia por el ente emisor, pues el dia anterior llegdé a comprar $303
millones (el anterior record diario adquirido.fue de $299 efectuado el pasado 7 de
diciembre).

De esta manera las compras acumuladas en lo que va del afo ascienden ya a los
$1,008 millones; lo que representa un alto nivel diario promedio de $153 comparado
con el ritmo promedio diario comprado de $72 millones durante el afio pasado,
situacion que a su vez viene presionando en el costo financiero de

Dentro de este escenario, el BCR continla buscando esterilizar los excedentes de
soles inyectados con las compras de moneda extranjera que viene efectuando
mediante la colocacién de nuevos CDBCR en el mercado. Actualmente el saldo de

BHCPC) — AUDITORIA TRIBUTFARIA
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Estos instrumentos bordea los S/.22,
400 millones, nivel récord historico;
situacion que

Cotizaciéon del Délar y del Euro
(Nuevos Soles)

Promedio Variacién %

10 3 Ultim os Desde el
Ene Ene 7 dias 31/Dic/07

a su vez viene presionando en el costo

Dolar . . . )
Interbancario 2059 2089 -03%  -13% fnanciero de dicho instrumentos los
Ventanilla Bancos 2.985 3.005 -0.7% -05% mMismos que podrian presionar al
E'nfofma' 2.960 2.975  -0.5% -1.0%  gumento en las tasa de interés internas.
uro

Interbancario 4.357 4.362 -0.1% -2.4%

Fuente: BCR, SBS, BCP (Cotizaci6n Venta)
Elaboracién: BCPO

BOLSA DE VALORES

Indice General decrece 4.5% en la altima semana

El indice General de la bolsa limefia Indice General de la Bolsa
cerr6 la primera jornada semanal en (Evolucion ditimos 60 dias)
terreno negativo registrando una

pérdida promedio de 4.5%, J\

siguiendo la misma tendencia .00 -

decreciente de las principales bolsas // \
internacionales  dentro de un

. . 18,000
contexto de alta incertidumbre sobre

las expectativas que la economia /_\'\/\'\
17,000 v

estadounidense ingrese en un

V \
periodo recesivo luego de la
publicacibn de los indicadores de 16000
empleo y produccién industrial por ' ﬁ\m\:ﬁ\ﬂ\s\a\ﬁ\dm\m\s\z\s&\ﬂ\am\"\“’\@\"\9\:\u\u\:;?\a\a\a\n\ﬁ\a\z\ﬁ\sN\”\"\;L:\“’\S\:
debajo de los pronostu_:(}s Rentabilidad dltimos 7 dias
formulados, a la que también Rentabilidad titimos 30 dias
contribuy6é el reciente reporte del Eairalie s destln &l 21 dle B,

banco de inversion Goldman Sachs . . socade vaiores deLima
que pronostica que la economia en Eaboracion: Estudios Econdmicos BCPO
los Estados Unidos podria ingresar en un periodo recesivo.

A nivel sectorial el indice minero retrocedio-durante la semana 0.9%, no obstante la
recuperacion registrada en los precios de los principales metales de exportacibn como
el cobre, el oro y el zinc, siendo las acciones mas afectadas las de las mineras
Southren Cooper y Atacocha

Por su parte, las acciones industriales cayeron en promedio en la semana en 2.0%
destacando el retroceso registrado con las acciones de de SiderPerd, Austral y
Corporacion Lindley.

BIECP@E=WEBESINEN N MWW BCRPO COVIEE
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TIPS TURISTICOS

Aumenta flujo aéreo internacional

El trafico aéreo en vuelos regulares internacionales al Perd fue de 3.5 millones de
pasajeros en el periodo enero — noviembre del 2007, cifra superior en 22.0%
comparada con el 2006.

En este mismo periodo, el tramo en gque se transportaron mas pasajeros fue el de
Lima — Miami con 201,428 pasajeros. La aerolinea que mas pasajeros transporté fue
Lan Peru que, sumado a los vuelos que realiza su compafia matriz Lan Airlines, lidera
el mercado con una participaciéon conjunta de 36% Yy un total de 1.3 millones de
pasajeros. Le siguen bastante alejados, Taca Perd con 402,628 pasajeros y América
Airlines con 279,405 pasajeros.

Hoteles se alistan para APEC

Los empresarios hoteleros del Peru estan incrementando sus inversiones para ofrecer
servicios con tecnologia de punta a los visitantes que arribaran al Peru este afio para
asistir a la V Cumbre de Jefes de Estado y de Gobierno de América Latina y el Caribe-
Unidén Europea y la XVI Cumbre de Lideres del Foro de Cooperaciéon Asia-Pacifico.

Estudio de factibilidad definira aeropuerto de chinchero.

Segun anunci6 el Gobierno Regional del Cuzco, el 31 de enero préximo se conocera a
la empresa que formulara los estudios de factibilidad, primer requisito indispensable,
para ver si se puede o no construir el Aeropuerto Internacional de Chinchero. El
proximo 21, las compafias interesadas en efectuar el estudio de factibilidad deberan
presentar sus propuestas en sobre cerrado ante Prolnversion. Luego de otorgada la
buena pro, la empresa ganadora para realizar el mencionado estudio tendra ocho
meses para realizarlo

Operadores Internacionales

Segl]n indica la Asociacion Peruana de Agencias de Viajes y Turismo (Apavit),
operadores internacionales de turismo de Estados Unidos, Europa y Asia muestran
interés por operar en el mercado peruano, afirmando que diversos operadores de
turismo de Estados Unidos y Europa arribarian a nuestro pais para el efecto en los
meses proximos y los de Asia se tiene previsto que lo hagan en los meses
subsiguientes.

Lan Ecuador obtuvo permiso

La filial de Lan Chile que opera en Ecuador, obtuvo permiso para volar en la ruta
Quito — Guayaquil — Lima — Santiago de Chile, con siete frecuencias semanales. Para
ello la aerolinea utilizara dos aeronaves para dicha ruta y su base de operaciones
estara ubicada en los aeropuertos de Guayaquil y de Quito en Ecuador.

HCPC) — = /AL SOLUC ONES@BCRO),C0)\Y|, PE
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Indice de Competitividad de Turismo

Competitividad Turistica

Ranking Latinoamerica 2007

Chile Mexico Brasil Argentina Perd

Competititvidad Turistica 45 49 59 64 81
Infraestructura Aérea 41 32 28 43 88
Infraestructura Terrestre 30 62 79 69 96
Seguridad 30 104 90 91 110
Fuente: WEF

Elaboracion: Estudios econémicos BCPO

Sobre una base de 124 paises, nuestro pais
aporta menos del 1% del total de ingresos
por turismo en América Latina, siendo
superado por paises como México, Chile,
Brasil, Argentina, entre otros.

Segun este ranking formulado por el Foro
Econdmico Mundial, el Perd ocupa el puesto
81 en lo que a competitividad turistica se
refiere. Dentro de sus principales limitantes

se encuentran la falta de infraestructura aérea el cual ocupamos el puesto 88, otra de
las limitantes es la falta de infraestructura terrestre, ocupando el puesto 96 en el
ranking y por ultimo la falta de seguridad que se brinda a los turistas nos convierte en
uno de los paises con mayor riesgo para los turistas a nivel mundial ocupando el
puesto 110, siendo superados incluso por paises conflictivos del Africa como Uganda y

Burundi.
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