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Resumen Ejecutivo

La cotizacion del crudo en términos nominales lleg6 a superar los US$ 60 por barril registrando nuevos méximos histéricos. En
este contexto el mercado empieza a plantearse nuevamente si en los proximos meses podriamos observar precios de alrededor
de los US$ 80 por barril.

El mercado actual se muestra altamente fragil debido a: i) una demanda que a pesar de registrarse precios histdricamente altos
mantiene elevados niveles de consumo, Y, ii) restricciones en la oferta de refinados como consecuencia de un escaso nivel de
inversiones en el sector downstream por restricciones ambientales, elevada volatilidad del mercado de crudo y refinados y precios
bajos que en la tltima dos décadas generd el cierre de refinerias en el mundo.

La existencia de un mercado con una serie de debilidades podria producir, de registrarse algun tipo de interrupcion en la oferta de
crudo ylo refinados, un ajuste automatico a través de mayores precios. Ademas, sobre la base de que durante el 4T05 se
produciria en el mundo una mayor demanda por combustibles, la posibilidad de que el mercado observe precios ain mas
elevados que los registrados en la actualidad no deberia descartarse del todo.

Proyectamos que en los préximos dos afios el mercado registraria precios por encima de los US$ 50 por barril para el referencial
WTI, lo cual representa un crecimiento de 25.1% respecto a los precios promedio del 2004.

En el caso peruano si bien el nivel de produccién y reservas de crudo son no significativas en términos globales, a corto y
mediano plazo la explotacién de gas de Camisea generara una oferta suficiente que reduzca en parte nuestra dependencia del
crudo.
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Cuadro 1

Introduccién

Principales determinantes de la oferta de petréleo

Principal factor, pero no el tnico. sobre todo en paises No-OPEP

con elovados coatas de extraceion do o, Desde el 2004 el precio del petrdleo ha venido sostenidamente incrementandose desde US$ 33

El precio

Primapor  Desincentiva as inversiones, conviriéndose en la pcica enwna @St ubicarse en niveles superiores a US$60. Ya en nuestro Reporte Especial Petroleo: ¢La
e DRI NI PRI ELOCSAIIOND 2 1L PIOJECIO, primera gran crisis del nuevo milenio?! analizamos los principales rasgos de las crisis

Regiones petroleras "maduras" con altos costos de extraccion
Madurez de g P y

poros produccidn decreciente sclo son rentables con precios elevadosy - petroleras de los afios 1973 y 1978 y eshozamos la coyuntura actual del mercado mundial del

su oferta marginal tiene poco efecto sobre la oferta global.

B o e crudo. Asimsimo, presentamos a grandes rasgos los  principales determinantes del precio del

Calidad del nivel de azufre tienden a ser castigados con menores precios en el t A |
petréleo mercado internacional, a diferencia de los de Medio Oriente pe roleo.
Escala de Las multinacionales han dirigido sus inversiones a zonas donde las
. reservas mundiales son elevadas tales como Medio Oriente lo que Al
produccian o meior reparads en ontomos de najos pecon. =11 €1 presente Reporte les presentaremos un breve panorama de los principales demandantes

Descalce de  En coyunturas como las actuales en que el délar pierde valor, 'y ofertantes del mercado petrolero, asi como el rol que juegan en la determinacion del precio.

monedas a afecta considerablemente los ingresos de principales productores

mediano plazo de la OPEP con costos de produccion en euros y yenes. Asimismo, en la parte final del documento eshozaremos las caracateristicas mas saltantes del
Fuente y elaborecion Estudios Econdmicas BWS sector petrolero peruano y presentaremos las conculsiones del estudio.
Cuadro 2

Principales Exportadores Netos de Petroleo 2004 Prl nC| pales productores

(Millones de Barriles al dia)

Exportaciones La OPEP, Rusia y Noruega son los principales exportadores y productores de petréleo a nivel

Pais Produccién Consumo A N .

b S 0% K "ﬂ“—&g global, su oferta de crudo representa en conjunto el 57% del total mundial (ver cuadro 2).

Rusia 9.3 26 6.7

Noruega 32 02 30 1. OPEP

Iran 41 1.6 25

Venezuela 3.0 0.6 2.4 . ., .

EAU 27 03 94 Esta organizacion fundada en Bagdad en septiembre de 1960 lo conforman actualmente once
Kuwait 2.4 0.3 2.2 naciones que:

Nigeria 25 04 21

México 3.8 19 19 3 .

Lbia 11 03 08 = Producen el 41% del petréleo mundial,

plgera o s = Participan con_el 39% de las exportaciones globales, y

Resto BT 706 -36.9 = Poseen alrededor del 80% de las reservas probadas de crudo del mundo (ver grafico 1).
Total Mundial 80.3 80.8 -0.5

Fuente: BP

Elab.: Estudios Econémicos - BWS

1 Publicado el 26 de noviembre del 2004.
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o = Cuentan con los més bajos costos de produccion de crudo, lo cual, los coloca en una
Ri Petréleo OPEP y No OPEP Ry .. . .

. S o delplmundil) posicion privilegiada para enfrentar la creciente demanda global (ver cuadro 3).

70% - .y .z z H

o ] - Cabe anotar que la concentracién de una porcion cada vez mas alta de las reservas mundiales
o | No-OPEP de petrdleo aunado a los bajos costos de produccién constituyen las principales ventajas
e ] comparativas y de atractivo para la inversion extranjera hacia el sector petrolero de los paises

integrantes de esta organizacion.

30% 4

20%

e
1970 1073 1976 1079 1982 1085 1988 1901 1004 1997 200 208  QPEP vs OPEP10

Fuente: BP, FMI Elab.: Estudios Econémicos - BWS

Cuadro 3 De los 11 miembros que conforman la OPEP solo 10 poseen cuota de produccion diaria (OPEP
Costos Unitariﬁé’; PfOSUC,Tié" de Petrleo 10). Irak es el Unico pais que no cuenta en la actualidad con cuota, desde que la ONU le
porbart) impusiera sanciones como consecuencia de su invasién a Kuwait en 1990, y a pesar de haber
Costos de Exploracion _ Costos de sido derrocado el régimen de Saddam Hussein e instaurado un régimen democratico.
y Desarrollo Produccién
N?\f}g:EP ’o . Las cuotas de produccion han sido histéricamente incumplidas
AR s 29 > El comportamiento histdrico de produccion de los paises integrantes de la OPEP10 muestra un
Europa 40 27 sistematico incumplimiento de sus cuotas asignadas, lo cual, ha sido méas evidente en el tltimo
Latin América 32 3.1 afio (ver grafico 2). Tal es asi que, el maximo nivel de incumplimiento se produjo en junio del
Niedlo Orente 20 20 afio 2004, cuando la produccion de la OPEP10 se ubic en 27.5 millones de barriles al dia,
OPEP superando en 4.01 mb/d la cuota de produccion diaria global (23.5 mb/d).
Arabia Saudita 1-2 Menor de 2
Fuente: Goldman Sachs, IEA La importancia de este aspecto radica en que el incumplimiento constante de las cuotas
Flab.:Estudios Econdmicos - BS asignadas por la OPEP tiende a producir mayor volatilidad e incertidumbre en el mercado
Gréfico 2 habida cuenta que es imposible prever el nivel exacto de produccion mensual del mayor
OPEP10: Petrleo producido sobre cuotaasignada  Productor mundial. Muestra de lo anterior es el hecho que a pesar que la OPEP elevo cinco
45 4 (en milones de barriles al dia) veces de manera consecutiva su cuota de produccidn diaria en los dltimos 12 meses, el
35 4 petréleo se ha mantenido por encima de US$ 50 el barril para el referencial WTI.
251 La capacidad disponible de produccién como elemento clave
1.5 4
05 Uno de los aspectos mas importantes a analizar, mas alla de la relacion entre produccion y
o [T cuotas, es la referida a la capacidad maxima de produccion diaria de crudo?. La importancia de

este tema radica en que nos permite observar, dado el nivel de produccion vigente, si la OPEP
estaria en condiciones reales de incrementar su oferta en el corto plazo y en que niveles.

Jul-98
Feb-99
Sep-99
Abr-00
Nov-00
Jun-01
Ene-02
Ago-02
Mar-03
Oct-03
May-04
Dic-04

Fuente: Bloomberg Elab.: Estudios Econémicos - BWS
= Asi, durante el 2T05, la capacidad de produccién disponible de la OPEP 10 mostr6 un
o (Gréio3 3 ) ligero crecimiento ubicandose en 0.7 mb/d por encima de los niveles historicamente bajos
OPEP 10: Capacidad Disponible de Produccién de Petréleo . -
(en milones de barriles al dia) registrados durante el IVT04 (ver gréfico 3).
= Entonces la OPEP10 podria elevar su produccion en alrededor de 0.7 mb/d en respuesta
a una corta interrupcion de la oferta y sélo seria sostenible por un periodo maximo de 90
dias, pues de requerirse un nivel de produccion mayor por un lapso mas prolongado se
requeriria mayores inversiones gque generen un aumento estructural de la oferta.

o R N WA O N

1Trim98

3Trim00 |
1Trim01 7]
1Trim03 7]
3Trim03 |
1Trim04 7]
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3Trim04
1Trim05
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= 1Trim02

Fuerte: DOE  Elab.: Estudios Econdmicos - . » - ) y . y . o y
vene stulos Economieos 2 Capacidad maxima de produccion se refiere a la maxima capacidad de produccion sostenible, definida ésta como el méaximo

nivel de produccién a) alcanzable en 30 dias; y b) sostenible en un periodo de 90 dias.
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= A fines del mes de junio la capacidad disponible de produccion se encuentra claramente
concentrada en Arabia Saudita lo cual lo ubica en una posicion privilegiada al interior de la
organizacion.

= Para el 2005, se espera que la OPEP alcance una capacidad promedio de 31.5 mb/d,
sustentado en la puesta en marcha de nuevos proyectos en Arabia Saudita, Argelia Libia y

o Grafcod _ Nigeria, mucho de los cuales se emprenderian en la segunda mitad del 2005.
Exportacion de hidrocarburos en Rusia
(al 31 de diciembre 2003) .
_ Otos 2. Rusia
Diesel  Gasolina ]
11% 1% De";;)dos Los principales rasgos del sector petrolero ruso son:
Residual
14% = Es el sequndo exportador neto de petréleo del mundo detrds de Arabia Saudita y el mas
grande fuera de la OPEP, con una produccion que equivale al 12% del total global.
= Sus exportaciones energéticas estan concentradas a nivel de productos en el crudo (72%)
Crudo (ver gréfico 4).
% = Sus reservas de crudo representan el 7.6% del total mundial y se estima que lleguen a
Fuente: Russian SCC Elab. : Estudios Economicos -BWS representar alrededor del 18% entre el 2010 y el 2015 como consecuencia de las

inversiones que se realizan al este de Siberia y al oriente de Rusia.
= Dado que es una regién petrolera madura, el pais necesita precios elevados para poder
hacer rentables sus inversiones en exploracion, desarrollo e infraestructura. La actual
coyuntura de precios le han brindado a la industria petrolera rusa y al pais ingresos3 que le
han permitido revertir su critica situacion econémica.
= Actualmente la produccion de petréleo en Rusia muestra una tendencia decreciente (ver
gréfico 5) debido por un lado a los efectos generados por el retraso en el pago de tributos
por parte de Yukos y la venta de activos de la compafiia, y por otro al escaso nivel de
. . Grdficos ) inversiones en el sector. S6lo Yukos redujo sus exploraciones para este afio en 37%.
Rusia: Evolucion de la Produccion de Petroleo o, &1 yransporte del crudo para exportacion se encuentra actualmente controlado por la

5 0,
B (Var%) empresa estatal Transneft, que opera la totalidad de los oleoductos en ese pais con una
10 tasa de utilizacién cercana al 95%. El sistema de oleoductos es bastante extenso pero
cuenta con una serie de cuellos de botellas.
*] = Alrededor de las tres quintas partes de las exportaciones de crudo son vendidas al exterior
0 via oleoductos de propiedad del Estado Ruso, el resto es transportado a través de trenes
. N enel o 0 barcos con un costo mayor. Tal es asi que, mientras el transporte de crudo a través de

Transneft se ubica entre US$10 y US$12 la tonelada, el costo por via férrea se encuentra
entre US$ 45 y US$ 60 la tonelada, lo cual es econémicamente viable en entornos de
altos precios.

Jul-98 v
Dic-98
May-99
Oct-99
Mar-00
Ago-00
Ene-01
Jun-01
Nov-01
Abr-02
Sep-02
Feb-03
Jul-03
Dic-03
May-04
Oct-04
Mar-05

Fuente: Bloomberg Elab.: Estudios Econémicos-BWS

3. Noruega

= Es uno de los mas grandes productores y exportadores de petréleo, sus exportaciones
netas llegaron a ubicarse a fines del afio 2004 en 3 mb/d por encima de todos los paises
integrantes de la OPEP, a excepcion de Arabia Saudita.

= Noruega es una region petrolera que esté alcanzando su madurez por lo cual, al igual que
Rusia, necesita precios relativamente elevados para poder hacer rentables sus inversiones
en exploracién y desarrollo de areas offshore mas remotas y de aguas profundas.

3 SegUin el FMI el 35% de los ingresos fiscales en Rusia provienen exclusivamente del petréleo y gas (primer exportador
mundial), el 55% de sus exportaciones se concentran en ambos productos y el 25% de su PBI proviene de este sector.
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Gréfico 6
Consumo Mundial de Petréleo = Para el 2005 se prgvé una reduccién en su nivel de produccion, continuando la tendencia
(en millones de barriles al dia) mostrada en los Gltimos 4 afios.

Principales consumidores

1. OECD

Las economias del mundo integrantes de la Organizacidén de Cooperacion y de Desarrollo
Econdmico (OECD por sus siglas en inglés)?,

o

1971 4

1974 ]

1977 4

1980 4

1983 4

1986 -

1989 4

1992 4

1995 J

1998 1

2001 -

1965
1968 -
2004

= Consumieron en el 2004 el 61% de la oferta global de petréleo (ver gréafico 6).

OECD  mOtos  mindia China = Sus reservas probadas de petroleo solo representan el 8% de las reservas mundiales, y
Fuente: BP, IEA _Elab.: Estudios Econdmicos - BWS =  Su produccién equivale al 26% del total ofertado a nivel mundial.
Cuadro 4 Lo anterior evidencia su marcada dependencia del crudo producido de otras regiones como las

Principales Importadores Netos de Petréleo 2004  de la OPEP, Rusia, Noruega, Mar Caspio y Africa.
(Millones de Barriles al dia)

EE.UU. es uno de los principales integrantes de la OECD, con una poblacién del 4% del total

B Bl Comsis 'mZOTaCi‘i"eS mundial, principal consumidor de crg,do en el mundo y con importgciones netas de 11.9 mb/d
Esoios Undos 12 0% el"i‘sg() (ver cuadro 4). A pesar de ser también el segundo productor mundial de crudo, importa el 58%
Japén 01 53 59 de su consumo local de petréleo. Se estima que en el largo plazo las importaciones del pais del
Alemania 01 26 25 norte, proseguirdn con su tendenqial aIcigta, qiabido a I.a depilidad de su produccién yaun
Korea del Sur 0.1 23 22 aumento de su consumo interno. Similar situacion se registraria en la mayoria de los paises de
Francia 0.1 2.0 19 la OECD, por lo que la diversificacién de la procedencia del crudo es considerada en esos
Italia 01 19 18 paises como un factor clave de su seguridad energética.

Espafia 0.0 1.6 1.6

India 0.8 2.6 17

China 95 67 2 Dada la elevada correlacion que existe entre crecimiento econémico y aumento de la demanda

e interna de petroleo,l Igs perspe~ct|vas de crecimiento global dg las principales economias del
mundo para los préximos 2 afios, nos permite avizorar un importante soporte para que el
mercado siga observando precios por encima de los US$ 50 el barril (ver cuadro 5).

Cuadro 5
Crecimiento Mundial Un aspecto importante a sefialar es que la intensidad de uso del crudo en los paises de la
(Var % anual) OECD ha seguido una tendencia hacia la baja desde los 70’s hasta la actualidad. En EE.UU., la

2003 2004 2005e 2006e cantidad de petrdleo requerido para producir un délar de crecimiento ha caido a la mitad desde

S;?f:s' Secarrollados ;‘g g}l ‘z‘g ‘3‘3 la_década de los setenta, pasando de requerir cerca de 4 mbd por millén de délares de PBI
EEUU. 30 44 36 36 americano a menos de dos barriles dia por millén de la actualidad, cifra que es mucho menor
Canada 20 28 28 30 en promedio en toda la OECD. Por lo que, esperamos que el mercado siga experimentando la
fJaP?”E (1);‘ gg ‘1)2 ;g misma tendencia sobre todo teniendo en cuenta factores como eficiencia energética, proceso

nion europea R . . . . .z , 7 . e

Asisticos en desarrollo 84 82 14 11 desustitucion de energia (petrleo por gas natural) y cambios en el patron de demanda.
China 9.3 9.5 8.5 8.0
India 7.5 7.3 6.7 6.4

Rusia 7.3 7.1 6.0 55

Latinoamérica 2.2 5.7 4.1 37

Fuente: WEO Abril 05- FMI
Elab.: Estudios Econdmicos - BWS

4La OECD esté integrada principalmente por EE.UU, Canada, México, Francia, Alemania, Italia, Paises Bajos, Noruega,
Portugal, Espafia, Inglaterra, Japdn, Korea, entre otros.
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Gréfico 7
China: Demanda anual de Petréleo
74 (en millones de barriles al dia)
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Fuente: BP, OPEP Elab.: Estudios Econémicos - BWS

Cuadro 6
Consumo Mundial de Petréleo (1990-2004)
(millones de barriles al dia)

Crecimiento
1990 2004 Anual (%)
90-04
China e India 3.6 9.3 7.0
Total Global 66.2 815 15
Total Global sin China e India 62.6 72.3 1.0

Fuente: British Petroleum, OPEC Elab.: Estudios Econémicos - BWS

Gréfico 8
OECD: Stocks de Petréleo
(miles de millones de barriles)

2.8

2.7 4

2.6

2.5

24 | Ulimos 5 afios rango

Nivel de Stock max/min

2.3

Ene-01
Jun-01
Nov-01 4
Abr-02 -
Sep-02
Feb-03
Jul-03
Dic-03
May-04
Oct-04 4
Mar-05 -

Fuente: DOE Elab.: Estudios Econémicos - BWS
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2. China e India

En la actualidad China es uno de los mas grandes importadores netos de crudo del mundo (ver
cuadro 4) y es el responsable del 36% del aumento de la demanda mundial de petréleo en el
2004, por encima del 29% del 2003. El importante crecimiento registrado en los ltimos afios de
la demanda por crudo en China (ver grafico 7) se ha debido principalmente a los siguientes
factores:

= Impresionante tasa de crecimiento econémico promedio por encima del 8% anual.

= El auge de su industria petroquimica y de su industria de construccién de carreteras que
insumen asfalto (derivados del petréleo).

= Expansion de la demanda por autos debido al crecimiento de los ingresos personaless, y
como respuesta al riesgo de contagio del SARS por el uso del transporte publico.

= Reciente puesta en marcha de un plan a largo plazo (10 afios) dirigidas a llevar adelante
mejoras en la capacidad de refinacién, importacion y transporte de petréleo.

Sin embargo, existen algunos factores que podrian eventualmente® provocar una
desaceleracion de la demanda local por crudo:

= Limitada capacidad de refinacion de crudo en derivados, lo cual, incentiva a importarlos a
costos cada vez mas elevados.

= Escasa inversion en el sector downstream de petréleo que haga frente a una demanda
interna creciente.

= Medidas ha implementarse por el Gobierno Chino dirigidos a enfriar su economia y reducir
el riesgo inflacionario.

Otro de los paises que explicara parte del aumento del crecimiento de la demanda mundial por
crudo en los proximos afios sera la India, un pequefio andlisis de su consumo nos permite
observar que ambos paises explicaron desde 1990 hasta el 2004 el 35% del crecimiento
mundial del consumo de petroleo. Sin considerar la creciente demanda de ambos paises el
crecimiento global de la demanda de petroleo solo se hubiera ubicado en 1.0% (ver cuadro 6).

Inventarios no solo uno, y los de refinados a niveles minimos

Los inventarios?, son los stocks de crudo que el mercado mantiene a lo largo de toda la cadena
productiva con el objeto de asegurar una operacion continua de la industria ante probables
desabastecimientos. A pesar de que la variacion de inventarios no explica por si sola el
movimiento de las cotizaciones del crudo, constituye uno de los mas importantes determinantes
de su comportamiento.

= Se estima que existen alrededor de 40 mil yacimientos petroliferos a nivel global

5 Segun proyecciones realizadas por el FMI la cantidad de poblacién en China propietaria de un vehiculo se elevaria en
alrededor de 400% al 2010.

® Aunque con una baja probabilidad en el corto plazo

7 Los inventarios se clasifican en: i) primarios (crudo y granel), ii) secundarios, que se asocian con el almacenamiento de
derivados en la productos etapa minorista de la comercializacién, iii) terciarios (tanques de los consumidores), y, iv) reservas
estratégicas (stocks que por razones de seguridad nacional mantienen los gobiernos de algunos paises consumidores).
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Grafico 9

EE.UU.: Stocks de Petréleo

(Millones de barriles)

Rango Normal de inventario
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Del total, sélo 40, contienen méas de la mitad de las reservas de crudo del mundo.

26 se encuentran en el Golfo Pérsico y el resto se encuentran ubicados en Rusia y en los
EE.UU.
Los yacimientos de Rusia y EE.UU ya habrian alcanzado su maximo nivel y se hayan en la

fase descendente de produccién, mientras los yacimientos de Medio Oriente todavia estan
en la fase ascendente de la curva.

En la actualidad el mercado registra un nivel “adecuado” de oferta de crudo sin refinar

Abr-99 4
Feb-00 -
Jul-00 4
Dic-00
May-01
Oct-01 o

o
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=9
@

n

Ene-98
Jun-98 |
Nov-98 o

Fuente: DOE

m

lab: Estudios Econémicos - BWS

Gréfico 10
EE.UU.: Inventario destilados
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Stock Destilados

descartando la posibilidad de que el problema existente de elevados precios provenga de una
escasez de petrdleo. En otras palabras el nivel de inventarios de crudo se mantiene en un nivel
suficiente para hacer frente a la demanda cada mas alta de los principales consumidores como
son los paises de la OECD (ver grafico 8y 9).

Abr-04 -
Sep-04
Feb-05
Jul-05 -

Sin embargo, si se analiza el comportamiento de los inventarios de refinados se puede observar
que éstos se han mantenido en niveles minimos en los Gltimos meses, es mas, en algunos
periodos se han ubicado muy por debajo del rango normal (ver grafico 10). Esta situacion
plantea que el sustento principal de la escalada de precios registrado en los Ultimos meses se
basa principalmente en el comportamiento de los refinados mas que en los de crudo.

/La escasez de refinados en el mercado no se ha producido tnicamente por una demanda cada
vez mas elevada si no sobre todo por consideraciones de oferta. Asi, en las Ultimas dos
décadas, coincidente con precios bajos de petroleo se dieron una serie de factores que
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Fuente: DOE Elab: Estudios Econémicos - BWS

Cuadro 7

Balance Global Petréleo
(Millones de Barriles por dia)

- generaron una escasa inversion en el sector downstream (refinerias), en especial en aquellas
;;% que refinen crudos pesados y amargos (alto nivel de azufre) con costos mas elevados.

Mar-04 -
Oct-04

Balance Global del Mercado y perspectivas

1. Demanda

= En el 2005, prevemos que la demanda mundial de petrdleo se eleve alrededor de 2.1%

2001 2002 2003

2004 2005°

Oferta
OPEP (¥
Rusia
Noruega
Resto

77.2
30.8
85
34
345

76.7
29.0
9.4
33
35.0

79.3
30.7
103
3.26
35.0

Demanda
OECD
China
Resto

Var. Stocks

77.3
48.0

47
24.6

77.8
48.1

5.0
24.7

79.5
48.9

5.6
25.0

-0.10 -1.1 -0.2

(ver cuadro 7), tasa menor a la registrada en el 2004, como consecuencia principalmente
en las perspectivas de desaceleracion del crecimiento mundial (ver cuadro 5) y en especial
de los principales demandantes de crudo a nivel mundial (EE.UU., Canada, Japon).

El aumento de la demanda esté sustentado en el aumento del consumo de crudo de los
paises integrantes de la OECD de la region de Norte América, dado el mayor crecimiento
mostrado por encima del resto de los paises integrantes de la OECD.

China, por su parte, explicaria el 24% del crecimiento de la demanda global por petrdleo,
mientras que, la India serd responsable del 5% del aumento del consumo a nivel mundial.

82.8
33.0
112

83.7
335
113

354 35.7

82.2
49.5

83.9
49.8

26.2
0.6

272
-0.2

* Estimados Propios
(*) Incluye Liquidos de Gas Natural
Fuente: AIE, OPEP Elab.: Estudios Economicos - BWS
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Oferta

Se espera que la oferta mundial de petrdleo crezca en el 2005 en 0.86 mb/d (ver gréfico
11), debido al crecimiento de la produccién de la OPEP en 0.5 mb/d como resultado de las
inversiones emprendidas en Arabia Saudita, Argelia y Libia dirigidas a elevar su capacidad
productiva.

La produccion proveniente de zonas petroliferas ubicadas en el Mar_Caspio y Africa
también creceria. En el caso del Mar Caspio se proyecta que las perspectivas de una
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Gréfico 11

Oferta Anual de Petréleo
(en millones de barriles al dia)

q OPEP  m No OPEP

Reporte Especial

mayor produccion se concreten en los proximos afios. En 1997, se extrajeron de esa
region un total de 1.1 mb/d, un porcentaje pequefio de la oferta mundial, sin embargo, se
prevé que para el 2010 este llegaria a los 4 mb/d, que equivale a la produccién de Irén, el

tienen una localizacion estratégica que permite cargar directamente el crudo en barcos
petroleros sin necesidad de construir oleoductos. Africa posee cerca del 9% de las

| segundo productor de la OPEP.
1 = Africa seguird siendo un importante destino de inversién extranjera al sector petrolero.
] Actualmente es el cuarto destino de las inversiones de EE.UU. debido a que sus reservas

1989
1991
1993
1995
1997
1999

2001

2003
2005 (e)

Fuente: AIE, DOE, Estimados Propios Elab.: Estudios Econémicos - BWS
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Fuente: CFTC Elab.: Estudios Econémicos - B
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Gréfico 12

Posiciones Netas No comerciales vs Precio Spot WTI
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Consenso de Mercado: Variacién de proyecciones

(WTI US$ /barril)

2005 m 2006

Dic-04 Ene-05 Mar-05 Abr-05  May-05

Fuente: Reuters Elab.: Estudios Econémicos - BWS
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50.4

Jun-05

514
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» reservas probadas del mundo, de crudo ligero y con bajo nivel de azufre ideal para su
refinacion a bajos costos. Asimismo, esta region dispone de un enorme potencial dado los
recientes descubrimientos de crudo en el Golfo de Guinea y las regiones aledafias.

Perspectivas de precios

El mercado de petroleo muestra fuertes signos de fragilidad debido a una creciente
demanda mundial y una escasa produccidén de refinados como consecuencia del
insuficiente nivel de inversiones en el sector.
= Bajo este escenario los factores que podrian generar un alza en el precio del crudo serian:
0 Interrupcion de oferta de algun productor importante de petréleo y/o derivados por
razones de indole climatico (caso de huracanes en EE.UU y el Golfo de México).
0  Aspectos geopoliticos como los producidos en Medio Oriente y en especial de Irak
ante la cercania de elecciones presidenciales.
0  Cualquier distorsion de la demanda en especial por parte de China
= En tal sentido, dada la fragilidad existente en este mercado, y teniendo en cuenta que
durante el 4T05 se registraria un mayor consumo de petroleo y refinados (86.4 mb/d) por
encima del nivel ya registrado en el 2T05 (82.5 mb/d) creemos que la probabilidad de que
en las proximas semanas se alcancen precios alrededor de US$ 80 se ha incrementado.
= Nuestro estimado para el 2005 apunta a un precio promedio de US$ 51.9 por barril para el
referencial WTI lo cual representa un aumento de 25.1% respecto a los precios del 2004.
Tal escenario alcista se corrobora en un aumento de las posiciones netas de futuros sobre
el petréleo (ver gréfico 12) que se usa como un indicador anticipado del comportamiento
alcista que seguiria registrando el precio del barril.
= Para el 2006 prevemos que la cotizacién del crudo registraria una reduccion 9%.

El caso del Peru

El nivel de produccién y reservas de crudo del Pera son no significativas en términos globales.
En el afio 2004, la produccién de crudo representd sdlo el 0.1% del total mundial mientras que
las reservas sélo el 0.03%. Asimismo, Perd es un importador neto de petroleo y ha sido
crecientemente deficitario a lo largo de los Ultimos afios (ver grafico 14), situacién que no se
modificaria, a pesar de los recientes anuncios de exploracion y explotacion de petréleo®, en los
préximos dos afios debido a:

8 \Ver Reporte de Commaodities. Revision de proyecciones para el 2005. 4 de julio de 2005. BWS

9 Resaltan el descubrimiento de petréleo en el Lote Z-2B de propiedad de Petro-Tech (1200 barriles dias). Por otro lado, en
cuanto a exploraciones, segun Perupetro, en los proximos 5 afios la inversion en el sector hidrocarburos estaria llegando a los
US$ 7,000 millones destacando las inversiones de Repsol -YPF por US$ 1,500 en exploracion y explotacion de petréleo,
Petrobras en el Lote 58, Petro-tech en el lote Z-6 y Z-36, ademas de la aprobacion de los lotes 106 (Marafion), entre otros. Se
encuentran en cartera los contratos de exploracién petrolera en los lotes 106, 107 y Z-35.
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oo 14 = Cambio de la estrategia de produccion de las principales compafiias petroleras

Demanda y Oferta Nacional de Petroleo transnacionales, las cuales tienden a priorizar inversiones en Africa, Rusia y Medio Oriente

200 - (en mills de barries diarios) donde la escala de produccién y las caracteristicas del crudo tienden a generar mayor
50 | Demanda [ Oferta rentabilidad.

= Las caracteristicas propias del petréleo producido en el pais, las cuales tiende a ser mas

100 pesados y con mayor nivel de azufre (amargos) que sus similares de Medio Oriente, por lo

que se cotizan con un descuento en el mercado internacional.

Creciente demanda local por crudo asociado a las perspectivas de crecimiento econémico.
Lento proceso de reconversion energética hacia el consumo de gas a pesar de la entrada
en operacion de Camisea, a partir de setiembre del 2004.

50

=
=

1999
2000
2001
2002
2003
2004

2005(p)

2006(p)

Fuente: MEM, Petroperd Elab.: Estudios Econémicos - BWS X . L . .,
Sin embargo, a corto y mediano plazo, con el inicio de las operaciones de explotacion del gas

de Camisea, se espera que se produzca una mayor competencia entre combustibles (por medio
de la sustitucion y/o reconversion energética).

Conclusiones y recomendaciones

Gréfico 15

Produccion de pidocaburos Liguidos" El mercado de petr6leo muestran fuertes signos de fagilidad, lo cual, de producirse alguna
130 (e s de baies darcs) interrupcion de la oferta de cualquier productor importante, se produciria un ajuste automatico
120 _ del mercado a través de mayores precios. Este escenario se produce basicamente por la
110 'gzzfea escasez de inversiones en el sector dado los elevados niveles de restricciones ambientales,
100 volatilidad y escazo margen del sector (downstream principalmente) en las (tlimas dos
% l décadas. De acuerdo con nuestros estimados preveenos que duranto los préximos 2 afios el
80 4 mercado no observard precios promedio por debajo de los US$ 50 el barril, para el crudo

1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004

referencial WTI. En ese escenario medidas, como las impuestas recientemente en el Per(, que
tiendan a aminorar los impactos que generen este nivel de precios no serian fiscalmente
sostenibles en el mediano plazo. En tal sentido urge plantearse alternativas como:

2005 (p)

incluye petrdleo y liquidos del gas natural
Fuente: MEM, Estudios Econdmicos - BWS

e  Generar incentivos y reglas de juego claras con el objeto de incentivar la inversion privada
en exploracion y explotacion de crudo en el territorio nacional.

e Incentivar el uso de fuentes altenativas de energia (Camisea es una oportunidad).

e  Generar programas que incentiven el uso eficiente de la energia (eficiencia energética)

e Invertir en investigacion y desarrollo para el decubrimiento de nuevas fuentes de energia y
de tecnologia que no requiera el uso de petroleo.

e Evaluar la eliminacion o reducion paulatina, en la medida que lo permita la caja fiscal, las
barreras que artificalmente elevan los precios de los combustibles (costos de importacion,
aranceles, IGV, otros).
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Nota: Este reporte se basa en informacién de fuentes que consideramos confiables pero no nos hacemos
responsables de su exactitud por lo cual si bien se pueden formular estrategias la decision final es de
responsabilidad del lector. Este reporte no es y no debe ser tomado como una cotizacion o solicitud para
realizar operaciones
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