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IMPACTOS ECONOMICOS DEL ALZA DEL PRECIO INTERNACIONAL DEL PETROLEO

RESUMEN EJECUTIVO

El objetivo del informe es mostrar los principales impactos directos del aumento del precio internacional del
petréleo en la economia peruana en el afio 2004. El analisis de los impactos considera dos periodos, los
meses de enero-agosto para los impactos ya ocurridos y los de septiembre-diciembre para los impactos
esperados en escenarios alternativos. Se verifica que los impactos negativos anuales no son tan
significativos a pesar de que el precio internacional nominal del petréleo ha alcanzado en agosto y en la
primera quincena de septiembre niveles superiores a los observados en los dos shocks petroleros de los
afios 70, debido a que los precios en términos reales son inferiores a los registrados en los afios 70.
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. PRESENTACION.

El objetivo de este trabajo es analizar los principales impactos directos del aumento del precio internacional
del petrdleo en la economia peruana, por cuanto el pais es un importador neto de hidrocarburos desde
1988. En tal sentido, se analizaran los impactos directos ya observados en el periodo enero-agosto de este
afo, asi como los eventuales impactos en escenarios alternativos para lo que resta del presente afio.

Como analisis previo a los impactos, la seccion Il del informe revisa la evolucion del precio internacional del
petréleo en términos corrientes y reales. Aqui se confirma que el precio internacional del petréleo en
términos nominales ha alcanzado niveles récord y que, sin embargo, en términos reales, el precio actual se
encuentra todavia por debajo del nivel real de 1979. En la seccién Ill, se presenta una revisién de la
situacion del mercado mundial de combustibles, mostrando por separado los factores que estan incidiendo
en el aumento de la demanda y de aquellos que estan restringiendo los niveles de la oferta.

En la seccion IV, se analizan los impactos del aumento del precio de los combustibles en la economia
peruana en los meses de enero-agosto del presente afio. Dado que se estima que los efectos en términos
de crecimiento econémico y en recaudacion tributaria resultan tenues en el periodo de observacion, la
seccion centra el andlisis en la balanza comercial de hidrocarburos y la evolucién de los precios asociados
los combustibles, asi como en el costo fiscal registrado por la implementacion de una franja de
estabilizacion de precios para contrarrestar la internalizacion de los aumentos internacionales del precio
del crudo. En la seccion V se revisan algunas proyecciones del precio internacional del petréleo realizadas
por algunos organismos internacionales y bancos de inversion.

En la seccion VI, se plantean tres escenarios con diferentes precios del WTI (US$ 33, 50 y 38 por barril)
con el fin de conocer los impactos en escenarios extremos, pero probables, para el 2004. En la seccién VI
se hace una breve descripcion del nuevo fondo para la estabilizacién de los precios de combustibles
derivados del petroleo. Finalmente, en la seccion VI, se esbozan las principales conclusiones del informe.
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Il. EVOLUCION DEL PRECIO INTERNACIONAL DEL PETROLEO.

El precio actual del petréleo en el mercado internacional se encuentra en niveles récord histéricos. El
petroleo West Texas Intermediate (WTI') alcanzé los US$ 48,6 el barril, nivel nunca alcanzado en los 21
afios de vigencia de éste commodity, cuya negociacion se inici6 en la Bolsa Mercantil de Nueva York en
19832

EVOLUCION DEL PRECIO DEL PETROLEO
(Ene 70- Oct 04)

Elevada Demanda
Mundial y problemas de

% Y crisis delé 2da Crisis
50 | Petroleo del Petroleo Invasion Reduccion

: : de Kuwait de cuotas
40 - i Guema Incremento

: Iran - Irak de cuotas
30 | Embargo :

Petrélero
20  erieet
: Guerra

104 Revolucion : Crisis EEUU-rak
. Irani Asiatica

70 72 74 76 78 80 82 8 86 8 90 92 94 96 98 00 02 04

FUENTE: FMI,BLOOMBERG

En lo que va del 20043, el petréleo WTI viene subiendo en 62% (20 dolares) respecto a fines del afio 2003.
Existen multiples factores que vienen generando estos aumentos, entre ellos, por el lado de la demanda, el
crecimiento econdmico mundial y el cambio en la estructura de consumo de combustible, mientras que por
el lado de la oferta, los atentados terroristas en Irak, el bajo nivel de reservas de combustibles, la
inestabilidad politica en Venezuela, los problemas en la produccion Rusa y el pequefio margen de
capacidad no utilizada de la OPEP, entre otros.

El precio petroleo ha sido histéricamente muy volatil, particularmente durante la década de los 70’s,
especificamente en los afios 1973 y 1979, -afios de la primera y segunda crisis del petroleo
respectivamente. Durante dicha década el precio del combustible se elevd en 18 veces, pasando de US$
2,2 el barril en enero de 1970 a US$ 40,5 el barril a finales de los 70. En los afios 80's, con la
desaceleracion econdmica mundial, el precio del petroleo se corrigié a un promedio de US$ 21 el barril en
diciembre de 1989.

A inicios de los afios 90, el precio del petréleo se elevo nuevamente (a US$ 36 el barril) por la Guerra del
Golfo Pérsico, para luego mantenerse estable en un promedio de US$ 20 el barril (entre los afios 1992-
1996), situandose en US$ 11 el barril en el periodo 1997-1998 como resultado de la crisis asiatica. A
comienzos de la presente década, los principales factores que han marcado el avance del precio del
petroleo fueron la fuerte disminucion de las cuotas de produccion por parte de la OPEP, la guerra de
EEUU-Irak y el crecimiento econdmico mundial (EE.UU. y China, principalmente).

" El West Texas Intermediate (WTI) es un tipo de petréleo de alta calidad del Golfo de México muy usado en EE.UU. En Europa, se usa el precio
referencial del petroleo Brent el cual se extrae en el Mar del Norte, mientras que en Asia y en algunos paises del Golfo Pérsico se utiliza el petréleo
Dubai.

2 En el grafico, para afios anteriores a 1983 se empalmd la serie de precios del WTI con los promedios mensuales del petréleo Brent debido a que
el WTI apareci6 recién en 1983.

3 A7 de octubre, el WTI alcanzd los US$ 52,75 el barril.
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EVOLUCION DEL PRECIO REAL DEL PETROLEO
(Ene 70- Oct 04)
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Sin embargo, en términos reales” se puede apreciar que el precio actual se encuentra muy por debajo del
nivel alcanzado en el afio 1979, afio en que ocurri6 la segunda crisis del petroleo. Los precios en términos

reales del afio 1979 duplican los niveles actuales, de alli que el impacto en la economia mundial es menor
al experimentado en la crisis de los 80’s.

lll.  SITUACION EL MERCADO MUNDIAL DE COMBUSTIBLES.

3.1. DEMANDA.

4 Para obtener la serie en términos reales se deflacté la serie del WTI con el indice de precios al consumidor de EE.UU..
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La demanda mundial de combustible viene creciendo a un mayor ritmo en los Ultimos afios. En el
2003 la demanda de combustibles crecié en 2,2% (1,7 mbpd?®) hasta 78,9 mbpd; en el 2004 se
espera un crecimiento de 3,2% (2,5 mbpd) respecto al del 2003. Los principales factores que
influyeron en este comportamiento se pueden resumir en un mayor crecimiento econoémico
mundial y el cambio en la estructura de consumo de combustible de los principales consumidores
de combustibles en el mundo.

DEMANDA MUNDIAL DE COMBUSTIBLE
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3.1.1. CRECIMIENTO ECONOMICO MUNDIAL.

Uno de los factores mas relevantes que vienen contribuyendo a la mayor demanda mundial de
combustible es el alto crecimiento econémico de las mas importantes economias del mundo.
Japon se encuentra saliendo de una recesion que le durd mas de una década y EE.UU. se
encuentra saliendo de una corta recesion apoyado por las politicas monetarias y fiscales
implementadas (disminucion de los tasas de interés a minimos histéricos y reduccion de
impuestos a los dividendos principalmente). China es una de las economias que viene creciendo a
una tasa sostenida bastante elevada los Ultimos afios, debido al nivel de sus inversiones y al
importante crecimiento de la demanda interna; mientras que Europa ha empezado a recuperarse
lentamente en el presente afio tras un estancamiento en los dos afios anteriores.

MAYOR CRECIMIENTO ECONOMICO MUNDIAL

(Var %)
PAIS/REGION 2001 2002 2003 2004* 2005*
China 75 8.0 9.1 85 8.0
Japén 04 03 2.7 34 1.9
Estados Unidos 05 2.2 3.1 46 39
Zona Euro 16 0.9 0.4 1.7 2.3
MUNDIAL 24 3 3.9 46 4.4

Fuente: FMI, World Economic Outlook Abril 2004
Este crecimiento econdémico se ve reflejado en un mayor consumo mundial de combustibles. Los
principales paises consumidores en el 2004 son EE.UU. con un 25% del consumo mundial, los
paises de Europa con 19,4%, Japdn y China con 7,1% y 7%, respectivamente. En el 2004, se

5 Millones de barriles diarios.
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espera que China siga teniendo un importante crecimiento en la demanda de combustibles
(14,5%) v, por consiguiente, en su participacion en el consumo mundial de este commodity.

Demanda Mundial de Combustible por Paises y/o Bloques

Demanda Mundial (Mills. Bpd) Crecimiento (Mills. Bpd) Crecimiento %
2003 2004 2005 2003 2004 2005 2003 2004 2005
EE.UU. 20.1 20.5 20.7 0.29 0.4 0.2 15 20 11
Europa 15.3 15.6 15.7 0.1 0.2 0.2 0.6 15 11
Japon 56 55 54 0.1 0.1 0.0 22 23 0.9
China 55 6.3 6.9 0.6 0.8 0.6 1.1 149 95
Medio Oriente 5.6 5.9 6.2 0.2 0.3 0.3 38 6.1 47
Latinoamérica 47 49 5.0 0.1 0.2 0.1 -1.5 32 23
Former USSR 3.6 3.7 38 0.1 0.1 0.1 34 28 3.3
Otros 19.3 19.9 203 04 0.6 0.3 23 32 1.7
Demanda Mundial 79.6 82.2 84.0 1.7 2.5 18 22 3.2 22

FUENTE: OIL MARKET REPORT, AGOSTO 2004 (IEA)

3.1.2. DEMANDA DE COMBUSTIBLE EN CHINA.

La economia China es uno de los motores de crecimiento econdmico mundial de los Ultimos afios.
Su alto crecimiento viene incrementando el consumo de combustible a ritmos elevados,
particularmente en el desarrollo industrial, el transporte y la generacidén de energia eléctrica de
China.

Cabe senalar, que el traspaso de parte de la produccién mundial de paises avanzados hacia
China y en general hacia paises emergentes, genera un mayor consumo mundial de combustible
debido a una utilizacion menos eficiente de los combustibles por el uso de tecnologias menos
desarrolladas.

3 CONTRIBUCION POR PAISES AL CRECIMIENTO EN
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3.1.3.-CONSUMO DE COMBUSTIBLE EN EE.UU.

Estados Unidos es uno de los mayores propulsores del crecimiento de la demanda mundial de
combustibles producto de su alto ritmo de crecimiento econdémico y del cambio estructural de su
consumo de combustibles a partir de los atentados del 11 de septiembre, hecho que acentu6 el
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mayor consumo de combustibles para automdviles. En el afio 2003, la demanda de combustibles
crecio en 1,5%, mientras que la demanda esperada para el afio 2004 y el afio 2005 es de 2,4% y
1,1% respectivamente.

CONSUMO ESTACIONAL DE COMBUSTIBLE EN EE.UU.
(Millones de Barriles por Dia)
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3.2, OFERTA.

La oferta mundial de combustible, luego de las dos crisis del petréleo de los afios 70’s, mostré un
crecimiento acelerado desde principios de los 80's y la segunda mitad de los 90’s, para luego
mostrar, en los afios 2000-2002, una desaceleracién como resultado de una menor produccion de
la OPEP.

PRODUCCION MUNDIAL DE PETROLEO
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El crecimiento de la produccion ha estado liderado por los paises que no pertenecen a la OPEP,
principalmente los paises de la Ex Union Soviética y México .

3.2.1. PRODUCCION DE LA OPEP.

La OPEP (Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo) es el principal cartel de paises
productores de petroleo. Este contribuye con un 38% de la produccion mundial de petroleo
bombeando alrededor de 29,7 mbpd. Desde 1970 estos paises han mantenido una produccién
promedio de 27 mbpd, lo que les ha llevado a reducir su participacidn en la producciéon mundial de
combustible desde un maximo de 53% alcanzado en 1973. A pesar de esta reduccion, la OPEP
aun conserva un 48,7% de participacion en las exportaciones mundiales.
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PARTICIPACION DE OPEP EN LA PRODUCCION PRODUCCION OPEP Y CUOTA DE PRODUCC|0N
5.0 MUNDIAL DE PETROLEO SUM"'S- bd
5 -
50 %
45 | %
8.4

40 |

%
% |

» ——PRODUCCION
30 4 —CUOTA
s MMMMMUU NN NN NN RN 2 — — — — ————— — — —

1972 1976 1980 198 1988 1992 1996 2000 S < o = & = & = © = o «

FUENTE: OILMARKET REPORT (IEA) FUENTE: BLOOMBERG, OPEP

Actualmente, la cuota de produccién de la OPEP es de 25,5 mdpb (excluyendo Irak), inferior en
3,7 mdpb con respecto a la produccion actual de todos los integrantes de la OPEP. La cuota ha
sido elevada tres veces durante el afio 2004 debido al fuerte incremento de la demanda mundial,
la cual se ve reflejada en los aumento del precio internacional del hidrocarburo.

ESTRUCTURA DE PRODUCCION DE CRUDO DE LA OPEP

(Miles de barriles por dia)

PRODUCCION
Producion Julio -
PAISES Cuota Agosto

ARABIA SAUDI 9260 8288 8450 910
IRAN 4040 4030 3744 3817 213
VENEZUELA 2600 2610 2934 2992 - 382
IRAQ 1780 2000 No Aplica No Aplica No Aplica
UAE. 2 350 2400 2225 2269 131
KUWAIT 2 360 2380 2046 2087 293
NIGERIA 2 350 2350 2101 2142 208
LIBIA 1560 1600 1365 1392 208
INDONESIA 980 950 1322 1347 - 397
ALGERIA 1220 1240 814 830 410
QATAR 790 790 661 674 116
TOTAL OPEP 11 29290 29710 25500 26 000 3710
TOTAL EXC. IRAQ 27 510 27710 25500 26 000 1710

Fuente: Bloomberg

La OPEP en su reunion del 15 de septiembre en Viena revisd su politica de produccion, elevando
su cuota de produccion en 4% hasta 27 mbpd a partir del 1ero de noviembre, sin embargo esta
medida no tendria mayor efecto debido a que la OPEP se encuentra produciendo por encima de
ese limite.

3.2.2. PRODUCCION FUERA DE LA OPEP.

Cabe sefialar que los paises productores de petroleo que no pertenecen a la OPEP en el 2003
exportaron el 51,3% de este producto, siendo los principales paises Rusia, Noruega y México.

Algunos de los mas importantes paises productores y exportadores de petréleo son los paises de
la Ex Union Soviética con una produccién de 10,3 mbpd y una exportacién de 6,5 mbpd en el
2003. Los paises de la ex URSS contribuyeron con el 13% de la produccion mundial y el 16% del
total de exportaciones de petrdleo.
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Dentro de los paises de mayor importancia en la produccién de petrdleo, se encuentra Rusia,
siendo el exportador mas importante de este pais, YUKOS, el cual produce 1,7 mdpb de crudo
(19% de la produccion rusa y el 3% de las exportaciones mundiales). Actualmente, esta empresa
atraviesa por una inestable situacion financiera y econémica, debido al congelamiento de sus
cuentas por parte del Gobierno Ruso como resultado de un problema de impuestos.

3.2.3. BAJO NIVEL DE RESERVAS.

Otro de los factores que viene presionando al alza el precio del petréleo es el bajo nivel del stock
de reservas en los principales paises consumidores de la OECD, principalmente en EE.UU.

El nivel actual de reservas de todos los combustibles derivados de petréleo en la OECD alcanza
los 3 960 millones de barriles, superior a los niveles minimos de los afios 80. Sin embargo,
considerando el nivel de consumo actual por dia, este volumen sélo alcanza para 81 dias de
consumo futuro, que es inferior a los promedios de los afios 80 (87,2 dias) y de los 90 (82,5 dias).

Las reservas de crudo (sin incluir combustibles) en EE.UU. alcanzan en la actualidad los 294
millones de barriles, nivel bajo respecto al registrado en los afios anteriores en los que estuvo por
encima de los 400 millones de barriles. La disminucion es producto de la fuerte demanda interna
de combustibles y el lento crecimiento de la oferta mundial, esto Ultimo por las continuas
interrupciones en la produccion de los principales paises productores.
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RESERVA DE PETROLEO EN EE.UU.
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3.2.4. PRODUCCION DE IRAK.

Irak fue uno de los mas importantes productores de petréleo en el mundo, su produccion en su
mejor época alcanzoé los 3,7 mbpd. Como producto de las guerras libradas en 1979 con Iran, 1990
y 2003 con EE.UU., su produccién disminuyd, impactando en el precio del petroleo y en las
reservas mundiales de combustibles. Actualmente, existen problemas para exportar el petrdleo
iraqui hacia el mundo como consecuencia de los continuos ataques terroristas a los principales
oleoductos de exportacion. Cabe sefialar que el 61,5% de sus exportaciones se dirigen hacia
EE.UU.

Irak cuenta con un nivel de reservas probadas de petrdleo de 115 000 millones de barriles, el

tercero mas elevado a nivel mundial después de Arabia Saudita e Iran, por lo que su potencial
exportador es bastante grande.
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IV. IMPACTOS ECONOMICOS DIRECTOS.
41. BALANZA COMERCIAL DE COMBUSTIBLES.

La balanza comercial de petréleo y derivados es deficitaria desde 1988 cuando el Pert pasé de
ser exportador neto de combustible a un importador neto. La creciente demanda interna de
combustible, unido a la menor produccidn nacional de crudo, condujo a demandar cada vez mas
combustible importado. Debido a ello, en el 2003 la balanza de petréleo y derivados fue deficitaria
en US$ 681 millones.

PERU: BALANZA COMERCIAL DE PETROLEO Y DERIVADOS PERU: PRODUCCION DE PETROLEO CRUDO
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El combustible que importa el Pert - generalmente petréleo crudo y gasolinas- proviene de paises
como Ecuador, Venezuela y Colombia, principalmente. En millones de barriles se estima que el
Peru importd aproximadamente 43,8 millones de barriles de combustible en el 2003, mientras que
exportd solo 24,1 millones de barriles, generandose un déficit de 19 millones de barriles. En los
Ultimos afios, el valor de la importacién de combustibles ha venido creciendo, tanto por un
aumento del volumen importado —por mayor crecimiento econdmico y el creciente parque
automotor-, como por el mayor precio de importacién ante mayores precios internacionales del
crudo y sus derivados.

El impacto mas directo del incremento sostenido del precio internacional del petréleo fue en el
valor de las importaciones de crudo y combustibles. En el periodo ene-ago del 2004, las
importaciones aumentaron en US$ 232 millones (26%), respecto al mismo periodo del 2003,
mientras que la cotizacion del petroleo WTI aumenté en 21,6% en el mismo periodo.

IMPORTACIONES DE COMBUSTIBLES Y DERIVADOS,
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4.2 PRECIOS INTERNOS.

Las mayores cotizaciones del petrdleo crudo en el mercado internacional incidieron de manera
importante en el mercado doméstico. Los precios internos de combustibles aumentaron, en
promedio, 11,2% durante el periodo enero—agosto de 2004. Esta alza explica, en parte, que la
inflacion acumulada a agosto de 2004 haya sido de 3,2% (la contribucion del incremento de los
precios locales de los combustibles derivados del petréleo fue 0,54%).

Como se puede apreciar en el esquema siguiente, el mecanismo de estabilizacién contribuyd a
que los precios internos de los combustibles no se incrementen en la misma proporcion que el
precio internacional del petréleo crudo. Asi, en el periodo enero-agosto de 2004, mientras el
precio internacional del petroleo se elevd en 21,6%, contrariamente, el indice de precios al
consumidor de los combustibles crecié en 11,2 %.

Inflacion acumulada: Enero — Agosto 2004

Combustibles Liquidos
0,16%

G e Combustibles y Lubricantes

0,54% > 0’17%
Inflacion Gas
Total 0,21%
3,20%
Resto
2,66%

Fuente: INEI

4.3 FRANJA DE ESTABILIZACION DE PRECIOS.

El fuerte incremento del precio internacional del petréleo podia generar, en ausencia de medidas,
incrementos sustantivos del nivel de precios doméstico. Con el objetivo de implementar un
mecanismo fiscal de caracter extraordinario y temporal, el 27 de mayo del 2004 se promulgo el
Decreto de Urgencia N° 003-2004, el cual establece un método de estabilizacion de precios para
combustibles derivados del petréleo mediante la variacion del impuesto selectivo al consumo y de
acuerdo a disponibilidad de los recursos fiscales.

Mecanismo de Estabilizacion de Precios

Soles/galén
A - Precio ex refineria sube

- ISC baja para compensar
/\- Precio del consumidor se mantiene

- Precio ex refineria baja
- ISC se reestablece
- Precio del consumidor baja

Precio
Maximo

Precio
Minimo

- Precio ex refineria baja PRECIO PROMEDIO
3 DE REFERENCIA

- ISC se incrementa| o

- Precio del consumidor se mantiene
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Asi, cuando los precios de referencia publicados por OSINERG subian por encima de un precio
maximo y las empresas comercializadoras de combustibles ajustaban sus precios, se reducia el
ISC para evitar alzas en los precios de los combustibles después de impuestos. Por otro lado, si
los precios de referencia se hubieran reducido por debajo de un piso establecido (precio minimo),
se habria elevado el ISC para recuperar los montos invertidos en la etapa de alza. El tamafio del
sacrificio fiscal interrumpié este mecanismo al no poderse compensar las rebajas del ISC, lo que
implicaba una reduccién de ingresos fiscales en el financiamiento del presupuesto de la
Republica.

En el marco del Decreto de Urgencia N° 003-2004-EF se modificaron el ISC a los combustibles en
tres oportunidades, el 20 de julio y el 04 y 17 de agosto de 2004. Dado que los precios
referenciales promedios publicados por OSINERG del GLP, Kerosén y Diesel 2 estuvieron por
encima de los limites superiores establecidos en la norma sefialada, fue necesario modificar el
ISC de tal forma que los precios después de impuestos de dichos combustibles permanezcan

estables.
Impuesto Selectivo al Consumo de Combustibles
C i Uni Tasa Inicial Decreto Supremo Tasa
Fecha Modificada
D.S. N° 106-2004-EF 0,17
04-Agosto-2004
GLP Soles / Kilogramo 0,27
D.S. N° 112-2004-EF 14
17-Agosto-2004 0.
A D.S. N° 112-2004-EF
KEROSENE Soles / Galén 2,14 17-Agosto-2004 2,07
D.S. N° 095-2004-EF 2,24
20-Julio-2004
D.S. N° 106-2004-EF
DIESEL 2 Soles / Galén 2,29 04-Agosto-2004 2,16
D.S. N° 112-2004-EF
17-Agosto-2004 2,10
Fuente: Diario Oficial "El Peruano”

La primera, segunda y tercera modificacion implicaron costos fiscales aproximados de S/. 3,5, S/.
10 y S/. 6,6 millones mensuales, respectivamente. Por su parte, teniendo en cuenta que los
incrementos en los precios de los combustibles durante los primeros meses del afio generaron
una mayor recaudacion por conceptos de IGV y Rodaje, alrededor de S/. 7,4 (6,6 por IGV + 0,8
por Rodaje) millones por mes, el costo fiscal para el afio 2004, con estos tres ajustes, asciende a
aproximadamente S/. 100 millones.

WTly IPC Combustibles LB

Estabilizacién
9,7 10,0

(variacion porcentual)

EWTI
OIPC Combustibles

Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto

Fuente: Bloomberg, INEI
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V. PRONOSTICOS DE PRECIOS INTERNACIONALES.

Los pronosticos realizados por los bancos de inversién coinciden en que las cotizaciones del petréleo iran
disminuyendo gradualmente. Los principales factores serian la mayor oferta por parte de los paises
productores que no pertenecen a la OPEP y la menor presion en la demanda por el menor crecimiento de
las economias de China y de EE.UU. Sin embargo, existen riesgos por factores exdgenos, como los
posibles atentados terroristas que afecten el normal abastecimiento de combustibles y el surgimiento de
problemas politicos en importantes paises productores (Venezuela y Nigeria, entre otros).

PROYECCIONES DEL PRECIO DE PETROLEO Y FUTUROS FUTUROS PETROLEO Wl
(US$/ Barril, Promedio Anual) 180
2003 2004 2005
FUTUROS " 501 EaHOY
0LT. cOTIZ 311 39.7 402 e ——PROM. ULT. 30DAS
PROM. ULT. 30 DIAS 31.1 40.1 40.1 20 - —PROM. ULT. S0DIAS
PROM. ULT. 90 DIAS 311 39.7 37.2 HAL
INSTITUCIONES
” 39.0 N
EIU 31.1 38.1 33.1 ||
FMI ¥ 28.9 37.3 T3 4 M ||||||I|
Banco Central Europeo Y 28.9 36.6 36.8 ' |||I|||
Credit Suisse * 311 39.2 36.0
TFuturos Petroleo WTI, Bloomberg al 03-09-04 330
? Cotizacion WTI, Agosto 2004
¥ Canasta promedio del petréleo Brent, Dubai y WTI, setiembre 2004 300 LU OH NI

¥ Cotizacion Petroleo Brent, agosto 2004

= = = = = = = = = =
¥ Cotizacion WTI, setiembre 2004 S o o~ © o < o o o
- pu < ~ ~ P o

Elaboracion: DGAES-MEF Fuente: Bloomberg

La dificultad de hacer pronosticos sobre los precios del petrdleo radica en su elevada volatilidad, lo que se
evidencia al observar las reducidas proyecciones de los principales bancos de inversion a inicios del afio,
muy por debajo de la cotizacion actuals. Otra forma de observar como se comportaria el precio
internacional del petréleo en los préximos meses, es observando los mercados de futuros. Aqui se puede
apreciar que el mercado espera, al igual que los organismos internacionales y los bancos de inversién, una
reduccion gradual en los futuros del petrdleo. Como es sabido, estos precios se forman a partir de los
precios de los contratos a futuros realizados por los agentes utilizando toda la informacion a su disposicion
en ese momento, por lo que cualquier cambio en los precios obedece a nueva informacion y a cambios de
expectativas. Sin embargo, cabe sefialar que en los Ultimos afios los precios del petréleo se han situado
con frecuencia en niveles superiores a los indicados por los mercados de futuros.

6 Segun el Consensus Forecast en marzo se preveia que la cotizacion del WTI alcanzaria los US$ 25,87 el barril para el 2004 y US$ 22,88 para el
2005.
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VI.  IMPACTOS EN ESCENARIOS ALTERNATIVOS.
ESCENARIOS DE SIMULACION 2004
Base  Pesimista Proyeccion
I. SUPUESTOS Il SEMESTRE 2004
Precio del WTI (us$ f barril) e &0 3%
Efecto Camizea Ligero  Ligero + Ligero
Creeimiento mundial (%) 15 4.5 47
Aumento de costos de produccidn 08 1,0 0%
por mayores precios de combustibles
1. RESULTADOS ANUALES
Exportaciones combustibiles G151 #z GaT
Impdrtaciones combustbles 13822 17564 1636
Balanza comercial combustbles -TET 540 R
Aumento de precios de combusthles o1 0% 05
1. INPACTOS ANUALES A
Exportaciones 19% 82
Impdrtaciones an 152
Balanza Comercial 173 -71
Aumento de precios de combustibles 0nr 04

1/, Ez el costo en términos de menor 1SC para stenuar el impacto en la inflacion
21, Respecto a los resulttados del escenario base.

Dado que en la determinacién del nivel del precio internacional del petréleo confluyen diversos factores,
con intensidades, direcciones y duraciones diferentes, la evolucion del mismo es incierta, y por
consiguiente, sus impactos futuros no se pueden predecir con una exactitud. En tal sentido, con la
finalidad de proporcionar ordenes de magnitudes de los impactos econdmicos se analizaran escenarios
alternativos para el resto del afio 2004.

El escenario base, que la mayoria de analistas aceptan hace unos meses como el mas probable (nuevo
nivel de equilibrio), se caracteriza fundamentalmente por una cotizacién del petréleo WTI promedio anual
de 33 dolares el barril, un crecimiento de la economia mundial de 4,6%, un incremento promedio del costo
de produccion para el conjunto de la economia de 0,6%. Contra este escenario, se compara el escenario
pesimista (Petroleo WTI de 50 délares el barril) y el escenario de proyeccién (ahora el mas probable, con
una cotizacion promedio anual del Petroleo WTI de 38,4 dolares el barril). Obsérvese que los supuestos
relevantes de estos escenarios (parte | del cuadro) corresponden al segundo semestre del afio en curso,
mientras que los resultados e impactos anuales (parte Il y Il del cuadro), a los resultados anuales del 2004,
No se considera un escenario optimista, pues es improbable una disminucién importante en el precio de
este commodity en los meses restantes del afio. No obstante, se debe sefialar que la perspectiva mas
probable es una lenta disminucién de la cotizacién internacional y, por consiguiente, de los precios internos
de combustibles.

Si se diera el escenario pesimista, cuya probabilidad de ocurrencia se estima en alrededor del 20%, los
impactos serian los mas adversos en comercio exterior e inflacién. En este eventual escenario, se asume
que habria un recrudecimiento de los actos terroristas en Irak y en puntos pilares de la economia mundial,
no se solucionaria el problema de la petrolera Yukos y la economia mundial creceria alin més. Como
resultado de este escenario las importaciones de combustibles aumentarian mas que sus exportaciones
generando un déficit de la balanza comercial de hidrocarburos de US$ 1 042 millones, superior en 173
millones a la prevista en el escenario base. La “inflacion” de los combustibles ascenderia a 0,82 puntos
porcentuales.
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Por el contrario, si se diera el escenario de la proyeccion, ahora el mas probable para el 2004 con una
probabilidad de ocurrencia por encima del 65%-, los impactos desfavorables serian menores respecto del
escenario pesimista. Este escenario se caracteriza por una menor incertidumbre en medio oriente y un
ritmo de crecimiento de la economia mundial de no mas del 4,7% anual.

En el escenario de proyeccion, el déficit de la balanza comercial de combustibles aumentaria respecto al
escenario base en US$ 71 millones y la contribucion a la inflacion de los aumentos de los precios internos
de los combustibles ascenderia a 0,5 puntos porcentuales.
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VII. FONDO PARA LA ESTABILIZACION DE LOS PRECIOS DE LOS COMBUSTIBLES DERIVADOS
DEL PETROLEO.

Dada la continua inestabilidad del precio del petrolero crudo en el mercado internacional, finalizado el
periodo de vigencia del Decreto de Urgencia N° 003-2004 que establecié el método de estabilizacion de
precios para los combustibles derivados del petroleo, y debido a que la ausencia de medidas podia generar
incrementos de precios de los combustibles en el mercado local y en consecuencia elevar los precios de
los bienes y servicios de la economia el 15 de setiembre de 2004 se promulgo el Decreto de Urgencia N°
010-2004, el cual crea el fondo para la estabilizacion de los precios de los combustibles derivados del
petréleo.

Dicho fondo tiene caracter intangible, vigencia 180 dias, y esta destinado a evitar que la alta volatilidad de
los precio del petréleo crudo y sus derivados en el mercado internacional, se traslade a los usuarios finales
del pais. EI mecanismo consiste en el establecimiento de una banda o franja de precios que operara en
funcidén de los precios de referencia para cada combustible que Osinerg publica semanalmente. Asi,
cuando el precio de referencia de un determinado combustible publicado por Osinerg, esté por encima de
cierto nivel maximo (techo) el precio de las refinerias no subird y cuando el precio de referencia caiga por
debajo de un nivel minimo (piso), las refinerias mantendran sus precios para recuperar lo que perdieron
cuando los precios fueron altos.

En este contexto, cuando los precios se encuentren por encima del nivel maximo (techo), las refinerias
absorberan los costos, con cargo a que cuando los precios se encuentren por debajo de un nivel minimo
(piso) estos mantendrian los precios en el nivel minimo para recuperar lo perdido. El patrimonio del fondo
estara conformado por los aportes y descuentos que las refineria efectien a los precios de los productos,
dependiendo de si los precios de referencia de los combustibles se encuentran por encima o por debajo de
la banda de precios. Para otorgar confiabilidad y credibilidad a la creacion del fondo, y con ello permitir su
aplicacion, el Estado garantizara dicho fondo con hasta 60 millones de nuevos soles.
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VIIl. CONCLUSIONES.

1. La cotizacion del petroleo WTI alcanzé un nivel récord de US$ 48,7 el barril, el dia 18 de agosto
ultimo, manteniéndose la cotizacion entre los dias 12'y 24 de agosto en un promedio alto de US$
46,8 el barril. Antes y después de este periodo la cotizacién del WTI no ha sido muy diferente.

2. En términos reales, el precio actual se encuentra por debajo de la mitad del nivel real alcanzado
en el afio 1979, afio de la segunda crisis del petroleo, debido a ello el impacto actual en la
economia mundial es menor al registrado en la crisis de los 80's.

3. Diversos factores han estado incidiendo en el aumento de la cotizacion internacional del petréleo,
entre los mas importantes se deben mencionar el gran dinamismo de la economia mundial cuyos
ejes centrales son EE.UU. y China, la incertidumbre en el Medio Oriente (principalmente por
acciones terroristas en Irak) y la disminucién de la produccién de la petrolera rusa Yukos, una de
las empresas mas grandes del mundo.

4. En enero-agosto del presente afio las importaciones de combustibles aumentaron en US$ 232
millones, 26% superior al de similar periodo del 2003, explicado por el incremento del precio
internacional de 21%. En el mismo periodo la inflacion alcanzé 3,2%, de los cuales 0,54%
corresponde a la contribucion del aumento de los precios locales de los combustibles.

5. En un escenario pesimista, con un precio promedio del petrdleo WTI de US$ 50 el barril en el
segundo semestre del presente afio, el déficit de la balanza comercial de hidrocarburos se
incrementaria en US$ 173 millones y el aumento de los precios internos de los combustibles seria
mayor en 0,7 puntos porcentuales, respecto de lo que se obtendria en un escenario base (WTI en
US$ 33 el barril). Este escenario, tendria una probabilidad de ocurrencia de alrededor de 20%. No
obstante, el escenario mas probable hoy seria aquel que considere un precio promedio anual del
WTI de US$ 38,4 el barril.

6. Riesgos inflacionarios y recesivos severos a nivel mundial, y por consiguiente, a nivel nacional,
por efecto de fuertes shocks petroleros son poco probables. El precio internacional del petréleo
tendria que alcanzar niveles superiores a los US$ 60 el barril para convertirse en un serio shock
de oferta. Lo mas probable es que se imponga en las préximas semanas una tendencia lenta pero
descendente del precio internacional. En el mediano plazo, se debe esperar precios crecientes
sobre niveles de US$ 30 el barril.

7. El 15 de setiembre de 2004 se promulgd el Decreto de Urgencia N° 010-2004, el cual crea el
fondo para la estabilizacion de los precios de los combustibles derivados del petréleo a fin de
evitar que la alta volatilidad de los precios del petrdleo crudo y sus derivados en el mercado
internacional se traslade a los usuarios finales de estos productos.

8. La dindmica del precio internacional del petréleo indica que los precios de los hidrocarburos
pueden ser crecientes en el largo plazo. En tal sentido, debe trabajarse una estrategia de largo
alcance para enfrentar en mejores condiciones las alzas y las crisis temporales. Esta estrategia
debe promover el uso del gas natural en las industrias, proyectar una combinacion 6ptima en la
generacion de electricidad con gas natural y la hidraulica, fomentar la utilizacion del gas en el
transporte publico y particular, y promover firmemente la exploracion de petréleo y gas.
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