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Cuadro 35

TERMINOS DE INTERCAMBIO
(Variacion anual)

Proyecciones
2004 2005 2006
RIEne. RIMay. RIAgo. | RIMay. RIAgo.

Términos de intercambio 9,0 -2,6 -2,3 3,5 28 -6,

indice de precios de exportacion 20,8 0,4 44 14,1 14 13
del cual cotizaciones internacionales:

- Oro 12,7 1,7 53 57 3,8 4,9

- Cobre 61,1 0,7 12,0 214 |-104 92

- Zinc 26,6 98 220 22,5 0,0 1,5

indice de precios de importacion 10,8 3,1 6,9 10,2 1,4 5,1
del cual cotizaciones internacionales:

- Petréleo 33,2 38 275 38,5 -05 129

- Trigo 12,4 -5,3 99  -10,0 88 121

RI: Reporte de Inflacion.
Fuente: BCRP.

RECUADRO 9

PRECIOS DEL PETROLEO

Los precios del petréleo en los dltimos meses se han venido
manteniendo altos y por encima de todas las proyecciones, debido a
la rigidez en los fundamentos del mercado petrolero y a las
condiciones favorables de demanda en los principales paises
consumidores. En este contexto, los precios del petréleo se han
mantenido muy sensibles a cualquier cambio en el ajustado balance
entre la oferta y la demanda petrolera, tales como expectativas sobre
los inventarios, efectos de cambios climatolégicos o eventos politico-
sociales que afectan inesperadamente un normal suministro, entre
otros factores, llegando el WTI a alcanzar una cotizacién récord de
US$ 67 por barril el 12 de agosto. Cabe sefialar, sin embargo, que
para igualar en términos reales los precios registrados durante la
revolucion irani y la guerra Irak-Iran entre 1979y 1981, el WTI tendria
que alcanzar una cotizacion de alrededor de US$ 80 el barril.

La proyeccion del presente Reporte de Inflacion es consistente con
una proyeccion de US$ 65 y US$ 64 el barril para diciembre de 2005
y 2006 (US$ 57 y US$ 65 como promedio anual, respectivamente),
basado en el promedio de precios a futuro de los tltimos 30 dias. Sin
embargo, diversos factores estan sesgando las expectativas del
mercado de un precio mayor.

Desde el lado de la demanda mundial de petroleo se proyecta que
para el 2005 y 2006 se mantenga sélida a una tasa de alrededor de
1,9-2,1 por ciento en el 2005 (3,2 por ciento en 2004) y 2,0-2,1 por
ciento en el 2006". Segun la EIA (Energy Information Administration)
no se espera que la oferta de los paises productores No OPEC
aumente significativamente, sino se estima crezca por debajo del
promedio de los 3 ultimos afios. La capacidad ociosa de produccion
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Cuadro 36

BALANZA COMERCIAL

(Millones de USS$)

se encuentra en sus limites méas bajos desde 1951, estimandose que
no se incrementaria significativamente en los siguientes anos.
Adicionalmente, el que la capacidad de las refinerias en Estados
Unidos de NA se encuentre en niveles maximos de utilizacion, ha
llevado incluso en el ultimo mes a diversas paralizaciones técnicas,
mientras que la disponibilidad de transporte internacional también
permanece ajustada. Asimismo, las condiciones geopoliticas y
tensiones sociales en importantes paises ofertantes imprimen mayor
incertidumbre a las condiciones de oferta.

Finalmente, de acuerdo a la NOAA (National Oceanic and
Atmospheric Administration) los siguientes meses pueden ser una
de las temporadas de huracanes mas activas, lo que en el contexto
de limitada capacidad para incrementar la oferta, de refinerias en
EUA a sus limites maximos y aun bajos inventarios, los precios del
petroleo podrian registrar una gran volatilidad frente a cualquier
interrupcion en los suministros o dafos en la infraestructura
petrolera.

1/ Rangos en base a estimaciones del IEA Monthly Market Report (julio 2005) y del EIA Short
Term Energy Outlook (agosto 2005), respectivamente.

Balanza comercial

83. En un contexto de mayores términos de intercambio y
volumenes exportados, para el 2005 se proyecta un superavit
de la balanza comercial, por cuarto afo consecutivo, de
US$ 3,8 mil millones. Esta proyeccion se sustenta en el caso
de las exportaciones en los mayores precios promedio
proyectados para los principales metales basicos, asi como en
los mayores volimenes proyectados de harina, oro, zinc,

2004 2005 * 2006 * 2005 Var.% 2006 Var.%

RIEne. RI May. Rl Ago. RI May. Rl Ago. RIEne. RIMay. RlIAgo. | RIMay. RIAgo.

1. EXPORTACIONES 12 617 13652 14729 16097 | 15003 16856| 8,2 16,7 276 | 1,9 47
Productos tradicionales 9028 9583 10673 11775 | 10473 11960| 6,2 182 304| -19 16
Productos no tradicionales 3476 3937 3921 4178 4393 4738|133 12,8 202|120 134
Otros 113 132 135 144 137 157|164 189 274| 15 91

2. IMPORTACIONES 9 824 10633 11617 12258 | 12495 13841| 82 18,2 248 | 7,6 129
Bienes de consumo 1973 2109 2 267 2310 2 458 2560| 6,9 149 171| 84 109
Insumos 5 356 5700 6 398 6784 6642 7505| 64 195 26,7 3,8 106
Bienes de capital 2 365 2719 2837 3064 3289 3669|150 19,9 295|159 198
Otros bienes 130 104 115 101 106 106-19,9 -11,3-220(-7,7 50

3. BALANZA COMERCIAL 2793 3018 3112 3839 2508 3015

Y

: Reporte de Inflacion.
Proyeccion.
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