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) Osinergmin

Recuperacién y precios altos

La pandemia del Covid-19 ha generado en el Perd una recesion
después de 22 afios y casi tan fuerte como la observada en 1989. El
Perd creceria, segln las recientes proyecciones de analistas
internacionales de Bloomberg, alrededor de 11% en el 2021, luego de
haber retrocedido en el 2020 a una tasa de 11.1%.

El rebote o crecimiento del 2021 esta respaldado por el continuo
progreso contra la pandemia, mayor holgura para la realizacién de
actividades que estuvieron restringidas en los meses mas criticos de
la pandemia en el 2020 y el avance favorable de las vacunas. Respecto
a esto, los avances hasta setiembre del 2021 estaban por encima de
lo esperado, seglin rangos etarios, y auguran un avance auspicioso.

Los principales riesgos que enfrenta el crecimiento econdmico pasan
por una potencial tercera ola o la aparicidon de nuevas variantes del
virus. Si bien es poco probable el retorno a medidas extremas (el Peru
fue uno de los paises con la cuarentena mas rigida del mundo) como
la observada en el 2020, las medidas de distanciamiento que se
mantendrdn por un, aun, periodo prolongado, impacta sobre el
turismo y centros y actividades de recreacion y menor aforo, tendran
impacto sobre la demanda del petrdleo en el 2021.

Otros riesgos que reducirian el crecimiento son mayores fricciones en
la esfera politica y la implementacion de medidas controversiales que
podrian socavar la confianza empresarial y del consumidor.

En el 2022, el crecimiento econdmico peruano se acercaria a valores
mas similares a los de prepandemia. Segun Bloomberg, este seria
3.64%; no obstante, a nivel local, las estimaciones son mas pesimistas
y fluctdan entre 1.5% y 2%. Esto dificultaria la consolidacion de la
recuperacion de la demanda de hidrocarburos liquidos.

En este contexto de recuperacion, los precios a nivel local de los
diferentes combustibles se han incrementado notoriamente respecto
del 2020 e incluso del periodo prepandemia. Por un lado, los
principales marcadores internacionales de los hidrocarburos y
commodities energéticos (Brent, WTI, Mont Belvieu, Henry Hub) han
presentado una aceleracion de sus valores de mercado.

La situacién es una respuesta a la mayor demanda global,
restricciones en las cadenas mundiales de suministro, cuestiones
climaticas (menos viento y periodos de inviernos mas intensos) y a los
diferentes planes de estimulo delas principales economias del mundo
para salir de la recesién del 2020. Por otro lado, factores internos
empujaron la depreciacién de la moneda local e incrementaron el
precio del délar a nuevos maximos histoéricos.

Las tendencias globales, en materia energética, se siguen orientando
hacia la energia verde y sostenible. Sin embargo, se divisan algunos
peligros. Segun la revista The Economist, hay altos riesgos para la
transicidon energética en el mundo, por un lado, el Reino Unido se ha
visto en la necesidad de prender sus maquinas a carbén para poder
abastecer la demanda, por su parte, el precio del petrdleo sigue
marcando récords en EE.UU., China e India han presentado diversos
casos de apagones mientras que Rusia ha anunciado que su
exportacion de combustibles depende de su buna voluntad. Por su
parte, el IEA sefiala que surge una nueva economia energética global,
pero la transformacién aun tiene un largo camino por recorrer.

Por su parte, las proyecciones de Bloomberg apuntan que el precio
del petréleo WTI alcanzaria un promedio trimestral en el 2021-4T de
USD 75.29 por barril, a partir del cual se reduciria en el siguiente afio.



Analisis del Mercado de Hidrocarburos G OSinergmin

Afio 10 — N° 19 — Noviembre del 2021

El golpe va pasando Crecimiento econémico y de la demanda de hidrocarburos

.y . . 200%
La recesiéon econdmica provocada por las medidas para contener Ila

pandemia en el Perd y las nuevas conductas adoptadas por los

consumidores mientras se superan los estragos de la pandemia 150%
provocaron el colapso de la demanda de hidrocarburos liquidos en el
. . . . e Produccién Nacional
Peru. La caida fue superior a los 0.6 millones de galones en el 2020. 100%
En el pais, la demanda de hidrocarburos guarda un comportamiento =——Demanda de
L i 3 . 50% Hidrocarburos
bastante similar al del PBI, debido a que la mayoria de las actividades
productivas requieren del consumo de algun tipo de combustible.
0%

Si bien durante los primeros meses de este ano se observé un “efecto

rebote” tanto en el indicador de produccién nacional como en la -50%
demanda de hidrocarburos, la recuperacidon continuard siendo
paulatina y acercandose a valores mads estables. Si bien se espera un
avance en la demanda de hidrocarburos, no se espera que este afio
se recupere todo el retroceso observado en el 2020 debido a que, Proyeccion de crecimiento de PBI y demanda de hidrocarburos
aun, la totalidad de las actividades no estan funcionando 100% a su 21.7%
ritmo y nivel prepandemia.

Ene-20
Jul-21

Fuente: INEI y Osinergmin. Elaboracion: GPAE-Osinergmin.

-100%

Por otro lado, la experiencia internacional, especialmente en Europa

y segun los andlisis de Bloomberg, sefiala que la recuperacion de la

demanda de combustibles ha sido, también, menor debido a cambios 3.0%) 505 o 4.0%2'20%
en la orientacion de sus politicas para volverse mas “limpios”, dado = = . . -
que, a mediano plazo, persiguen objetivos de sustitucion de
combustibles. En el caso peruano, aunque la nueva administracién
actual no ha tomado una posicién clara al respecto, se esperaria que m Demanda de Hidrocarburos liquidos

sy . . . .z m PBI
los hacedores de politica incorporen medidas con esa orientacion.

2017 2018 2019 2021

Fuente: Minem y Osinergmin. Elaboracién: GPAE-Osinergmin.
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Demanda

El consumo de hidrocarburos en el pais continlda siendo dependiente
de los volimenes de importaciéon tanto de petréleo como de
derivados del crudo donde el producto mas dependiente del sector
externo es el diésel. El rol de las refinerias es clave para la
transformacion de petréleo, basicamente importado, para obtener
los derivados y atender la demanda local de combustibles. Asimismo,
el aporte local para la obtencidon de combustibles es clave desde la
planta de Fraccionamiento de Pisco y la produccién de liquidos de gas
natural.

En un intervalo de 15 afios, se observa una migracidon hacia un
consumo de combustibles menos contaminantes. Por ejemplo, la
mayor participacion de la demanda de GLP responde a una
sustitucion de tecnologias en las industrias. Por lo general, la
generacion de calor en los hornos ha ido en desmedro del residual y
a favor del GLP lo que representa un cambio hacia una fuente de
energia mas limpia y sin alterar los requerimientos de poder calorifico
para sus procesos productivos.

En el caso del diésel, este ha servido en parte para sustituir algunas
funcionalidades del residual en las industrias y, a la vez, también ha
permitido una mayor penetracién de otros combustibles dentro del
sector transporte, como, por ejemplo, de las gasolinas y gasoholes.

Asi, en quince afos, aunque el combustible mdas predominante sigue
siendo el diésel, el rapido crecimiento del GLP y la consolidacién de
los gasoholes dan luces de que la matriz de hidrocarburos peruana ha
girado a favor de fuentes limpias. Sin embargo, aun existen amplias
oportunidades de mejora y crecimiento en linea a este cambio global
del cual el pais no es ajeno.

) Osinergmin

Demanda de hidrocarburos (Afio 2004)

Residual
23%

Fuente: Minem. Elaboracién: GPAE-Osinergmin.

Demanda de hidrocarburos (Afio 2019)

Turbo
1%

Diésel
53%

Fuente: Minem. Elaboracién: GPAE-Osinergmin.
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Gasolina: Aun con rezagos Demanda de gasolinas (Enero — Julio, en MM de galones)
Los mecanismos para contener la pandemia del Covid-19 golpearon 500.0
tremendamente a la movilidad de personas en automdéviles en las

ciudades que, bdasicamente, operan con combustibles como 450.0
gasolinas, GLP o GNV. A julio del 2021, aun no se totaliza la
recuperacion de la demanda de gasolina vy, recién, ha superado a los 400.0
niveles observados en el periodo acumulado entre enero y julio del

2017. 350.0
Las aun restricciones de movilizacidn (toque de queda, teletrabajo, 300.0
educacion virtual y restriccién para algunas actividades econdmicas

gue no operan al 100%) acorde a la evolucion de la pandemia 250.0
seguirdn dificultando la recuperacion de la demanda de gasolinas.

Factores adicionales que dificultardan una recuperacién mas rdpida de 200.0

2016 2017 2018 2019 2020 2021

Fuente: Osinergmin. Elaboracién: GPAE-Osinergmin.

Promedio mévil de la demanda de gasolinas — ultimos 12 meses
(en miles de galones por dia)

la demanda de gasolinas son el encarecimiento observado de ese
combustible (en linea a un incremento del tipo de cambio y de los
precios internacionales) y un escenario mas agresivo de conversion

de combustibles.

2200
Incluso, el fuerte incremento que pueda haber en otras actividades o

regiones no sera suficiente para la recuperacion en el 2021 lo que 2100
implica el consumo en grandes ciudades como Lima. El consumo
deberia continuar expandiéndose en el 2022, a medida que avanza el
proceso de vacunacion, la materializacion de una potencial tercera 1900
ola de Covid-19 y la respuesta de las actividades econdmicas. Segun

2000

el ultimo Reporte de Inflacidon del BCR, a pesar del mayor relajamiento 1800

de los requisitos sanitarios, la demanda de transporte no ha mejorado 1700

debido a que los usuarios, aun, perciben un riesgo de contagiarse de Fuente: Osinergmin. Elsboracidn: GPAE-Osinergmin.

Covid-A9 en los viajes. T R E R R R
2 &8 3 8 58 3 8§ 5 %238 5 &3 8 & & 3
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Turbo: El producto méas golpeado Demanda de turbo (Enero — Julio, en MM de galones)

Dentro de la gama de productos derivados del crudo, el turbo fue el 220.0
combustible mas afectado por las medidas para paliar la pandemia. #00-0

180.0

Especialmente, desde que el gobierno decidid restringir los vuelos 160.0

locales e internacionales. 1a0.9

120.0

Lo 100.0

Entre enero y julio del 2021, el consumo de turbo fue 95% de lo 20.0
observado en mismo periodo del 2020 y el 42% de lo registrado en el so.0 -

40.0

2019. Asimismo, los vuelos nacionales cayeron a valores cercanos a 2016 2017 2018 2019 2020 2021
. . , Fuente: Osinergmin. Elaboracion: GPAE-Osinergmin.
los observados en el 2010 en el periodo enero — julio del 2021, segun

- Promedio mdévil de la demanda de turbo - tltimos 12 meses (en
las estadisticas del MTC.

miles de galones por dia)

1000

Si bien se han reanudado los vuelos, a corto plazo, las reuniones,

OO e

conferencias y eventos de negocios o académicos se han adaptado a 200
la modalidad online con facilidad por lo que se necesita menos 700
cantidades de desplazamientos tanto a nivel nacional como oo
internacional, ademas de ser menos costoso. aco
200 Fuente: Osinergmin. Elaboracién: GPAE-Osinergmin.
A corto plazo, es de esperar que la recuperacién de la demanda de 200

Ene-17
Abr-17

Jul-17
Oct-17
Ene-18
Abr-18

Jul-18
Oct-18
Ene-19
Abr-19
Jul-19
Oct-19
Ene-20
Abr-20
Jul-20
0Oct-20
Ene-21
Abr-2L
Jul-21

turbo sea mds gradual que la de los otros combustibles y, en funcion,
a la evolucién de la propagacion de la variante Delta y una potencial

Trafico mensual de pasajeros a nivel nacional (acumulado enero -
tercera ola de Covid-19.

julio, en millones)

Segun el BCR, los usuarios siguen siendo cautelosos con los viajes 8.0
locales, ademas por el temor al contagio, también por los efectos de
L e ~ . g 7.0
la recesidn econdmica del afio pasado que produjo la destruccién de
empleos y caida de salarios. 6.0
5.0
4.0
Fuente: MTC. Elaboracién: GPAE-Osinergmin.
3.0

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
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GLP: En sendos avances Demanda de GLP (Enero - Julio, en MM de galones)

La demanda de GLP es una de las que ha presentado una mejor 560.0
recuperacion luego del golpe del 2020. Asi, la demanda del

540.0

combustible, durante los cinco primeros meses del afio, ya supero los
niveles observados en un periodo similar en el 2018. 520.0
Una recuperacién mas rapida para la demanda del GLP dependerd de s000
la intensidad y fuerza de dos factores que se contraponen entre si. 2500
Por un lado, el consumo de GLP es fomentado por las diferentes 460,
autoridades gubernamentales y privadas, debido a que es menos

440.0
contaminante que otras fuentes energéticas como la lefia o la bosta,
especialmente en las zonas rurales. De esa manera, existe un espacio 4200
de crecimiento para el GLP. .

2016 2017 2018 2019 2020 2021

o

Por otro lado, a medida que se mantenga la reciente tendencia Fuente: Osinergmin. Elaboracién: GPAE-Osinergmin.

creciente del marcador del GLP, el Mont Belvieu, el segmento de Promedio mévil de la demanda de GLP — ultimos 12 meses (en
hogares con mayores facilidades, tanto de infraestructura como miles de galones por dia)

econdmicas, especialmente en la ciudad de Lima (principal 2700

consumidor de GLP con una participacion de 55% a nivel nacional),
podria migrar hacia un sustituto cercano del GLP como el gas natural.
A diferencia de lo que ocurre con el precio de gas natural, a nivel
residencial, en el Peru, el precio del GLP incorpora la volatilidad de los
mercados internacionales.

2650

2550

2500

2450

2400

2350

2300 Fuente: Osinergmin. Elaboracién: GPAE-Osinergmin.

@ o @

Ene-17
Mar-17
May-17

Jul-17
Set-17
Nov-17
Ene-18
Mar-18
May-18
Jul-18
Set-18
Nov-18
Ene-19

Mar-19

May-1.
Jul-19

Set-1!

Now-1
Ene-20

Mar-20

May-20

Jul-20
Set-20
Nov-20
Ene-21
Mar-21
May-21
Jul-21
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Diésel: El combustible de mejor perfil Demanda de Diésel (Enero — Julio, en MM de galones)
El diésel es el Unico combustible que ya recuperd y mejord sus niveles
de consumo previos en el Perd. Luego de la contracciéon provocada
por las consecuencias de la pandemia del Covid-19 en el 2020,

durante los meses analizados, ese derivado del petrdleo ha 1,000.0
mantenido un perfil favorable. 900.0
En el 2020, la demanda de diésel se resintid profundamente, 800.0
producto del estado de emergencia nacional, la paralizaciéon de 700.0
diferentes actividades intensivas en el uso de ese combustible y por 600.0
los menores viajes interprovinciales en dmnibus y del transporte de 500.0

carga pesada. 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Fuente: Osinergmin. Elaboracién: GPAE-Osinergmin.

1,200.0

1,100.0

El indice del Flujo de Vehiculos Pesados del INEI muestra sefales de
recuperacién del transito de este tipo de vehiculos en el Peru. Asi, en
mayo de este afio, su transito mejord en 10.8% respecto de julio del 180.0

Flujo de Vehiculos Pesados de 3 a 7 ejes (2007 = 100)

- . m 2017 m2019 m2020 w2021

2020. Si bien esto recoge un efecto base por el marco de la pandemia 170.0
durante el afio pasado, se compard el comportamiento con el afio

. . . . 160.0
anterior (efecto sin pandemia) y se observa un crecimiento de 2.7%.

Asi, se pueden ver luces de una recuperacion. 150.0

A futuro, se espera que se mantenga la recuperacién y, a medida, que 140.0

avanza el proceso de vacunacion y que logre inmunizar a mayores 130.0

grupos etarios, las actividades econdmicas continuaran avanzandoy, 120.0
en consecuencia, una mayor demanda de transporte y combustible

para esta. 110.0

100.0

90.0

80.0 I
Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio

Fuente: INEI. Elaboracién: GPAE-Osinergmin.
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Residual: Ain no marca una recuperacion sélida Variacién acumulada de la Produccién del Sector Manufactura

La demanda de petréleo residual recuperd fuerza hacia julio del 2021 (Enero - Julio)
y ya casi iguala lo observado en el 2019, respecto al mismo periodo

comparado, la demanda de residual estd al 99.1% de hace dos afios. 30.55
Sin embargo, al compararlo con el afo pasado (2020), se puede
observar que el consumo de este combustible creci6 20.8%.
El petréleo industrial es usado, basicamente, en la actividad 52
industrial. Segun el Balance Nacional de Energia del Minem, mas del 2.79 2.2 .
72% de este combustible se destinada a esa actividad econémica. En — - — = H = =
los primeros siete meses del 2021, la actividad industrial ha rebotado 0.3 078 223 -4.49 -2.45
en 31% luego de haberse contraido en el 2020. Asi, el
comportamiento de ese sector y de su demanda por combustible van
de la mano. -21.15
Fuente: INEI. Elaboracién: GPAE-Osinergmin.

Asimismo, en el corto plazo, se espera que esa actividad econémica 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
continde presentando tasas favorables en linea con el mayor . .
dinamismo econémico para el 2021, Demanda de residual (Enero — Julio, en MM de galones)

55.0

50.0

45.0

40.0

35.0

30.0

25.0

20.0

15.0

10.0

2016 2017 2018 2019 2020 2021

Fuente: Osinergmin. Elaboracién: GPAE-Osinergmin.
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El transporte sigue siendo una actividad clave Consumo de gasolina y diésel (en T))
Al 2019, el sector transporte se constituyd como el principal 210,000 100,000

consumidor de energia secundaria proveniente de combustibles
90,000
80,000
70,000
60,000
50,000
40,000
30,000
& 8 %
Fuente: Minem. Elaboracmn GPAE- Osmergmm

derivados del petréleo con una participacion del 78%. Asi, desde el
Consumo del transporte por tipo de combustible en 2004 y 2019

175,000

2004 ha ganado 30 puntos porcentuales, principalmente, por la
expansion del parque automotor. Segun estadisticas del Ministerio de = Gasolina/Gasohol
Transportes y Comunicaciones (MTC), el parque vehicular nacional g | —Diesel
casi se duplicé entre el 2007 y el 2018. '

Asimismo, dentro de las fuentes de energia que abastecen la

actividad del transporte, se observa una mayor participacion de o

fuentes mds amigables con el medio ambiente, en particular con el I

biodiesel y los gasoholes y en reemplazo del diésel y la gasolina. En 760,000 I [ B B I

particular, los gasoholes son los combustibles que mas espacio han E E 88888888 8 8

ganado entre los que atienden al sector.

W Diésel

A futuro, se espera que la dindmica de estos combustibles, en el ,

sector transporte, sea cada vez mas modesta, especialmente porque :Z.I,Gm 2004 = Gasolina/Gasohel 2000
la tendencia es migrar hacia combustibles menos contaminantes, mas = Otros e

econdmicos y menos dependientes del petréleo. En julio del 2021, el
Ministerio de Energia y Minas (Minem) sefialé que aplicard una
medida de Estado por la que se fomentara y promovera el Gas Natural
Vehicular Licuefactado (GNV-L). Este combustible serd utilizado en el
pais para todo tipo de transporte (urbano, interprovincial y de carga).

Fuente: Minem. Elaboracién: GPAE-Osinergmin.
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El sector residencial prefiere el GLP Consumo de GLP por actividades en 2004 y 2019
La principal fuente de energia secundaria que se utiliza a nivel Resonc 004  Resdenci 2018
residencial es el GLP. Esto involucra, ademads de las actividades de e e

= Transporte

coccidn sino, a todas aquellas que se demandan dentro de un hogar.

 Otros B Otros

Si bien, al considerar las fuentes de energia primaria, la lefia continda
predominando como el principal combustible para satisfacer Ila
demanda de energia a nivel residencial, en los ultimos afios, la
presencia del GLP ha continuado dinamizdndose, y a pesar del

tropiezo que Sufriol en el 2019. Fuente: Minem. Elaboracién: GPAE-Osinergmin.
Consumo de GLP a nivel domiciliario (en TJ)

Asi, el ratio de demanda de energia proveniente de lefia respecto al 40000

GLP se ha reducido de 4.8 en el 2004 a 1.8 en el 2019, a nivel

residencial, en parte, por las medidas adoptadas para la sustitucion 35000

de combustibles. Sin embargo, aun queda espacio de mejora para

disminuir el consumo de esa fuente de energia altamente 20000
contaminante y favorecer a una mas limpia como el GLP. Segun la

Unidad de Planeacion Minero Energética (2019), la emision de CO2 e

por el uso del GLP es una veinteava parte de lo que se genera a partir

de la lefa. .

A futuro se espera que, a nivel residencial, se continle expandiendo I I
el consumo de GLP en detrimento de alternativas contaminantes B e e e e e s a s s ams me a ame o

Fuente: Minem. Elaboracién: GPAE-Osinergmin.

como la lefia, a nivel rural. A nivel urbano, el GLP tiene como un
competidor directo al gas natural cuya mayor masificacion podria
retar su participacion de mercado actual.

12
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Cambios en preferencias de los sectores industrial y Consumo minero por tipo de combustible en 2004 y 2019

minero

Tanto el sector minero como el industrial, se observa que las
empresas han buscado migrar hacia combustibles que mantengan sus
requerimientos de eficiencia y rendimiento energético, pero con
menor volatilidad en el precio y con un perfil mas amigable con el
medioambiente.

2004 2019
3%

El sector industrial ha sustituido su consumo de energia secundaria
proveniente de combustibles derivados del petréleo, en especial del
Petréleo Residual, por alternativas menos contaminantes, tanto

) mDiésel mPet.Industrial mGLP M Diésel mGLP
dentro como fuera de la gama de productos derivados del crudo. El Fuente: Minem. Elaboracién: GPAE-Osinergmin.
gas natural y el GLP han sido uno los productos elegidos por los Consumo industrial por tipo de combustible en 2004 y 2019
industriales para sustituir a los residuales. En el 2019, el consumo de
este tipo de combustible se ha reducido a una veintisieteava parte 2004 2019

respecto de lo observado en el 2019. A futuro, y a medida que se 135 = &%
continde el impulso de la industria del gas natural en el pais, se espera

que se mantenga este comportamiento.

Por su parte, el sector minero peruano siempre ha sido intensivo en
el uso de diésel, especialmente para las flotas de camiones de las
empresas de ese sector. Sin embargo, la tendencia a futuro es la

paulatina sustitucién por vehiculos eléctricos y a base de otras
alternativas energéticas menos contaminantes, acorde con los
cambios observados a nivel global.

H Diésel mGLP H Diésel M Pet.Industrial

Fuente: Minem. Elaboracién: GPAE-Osinergmin.
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El GLP se mantienen como principal energético Principales fuentes de energia utilizadas para cocinar - Peru

domiciliario 30% s0%
Hacia el 2020, los hogares peruanos tienen al GLP como el principal
combustible para la coccién de sus alimentos, segun los resultados de
las Encuestas Residenciales de Consumo y Usos de Energia (ERCUE) y, 20%
ya muy cerca del segundo lugar, al gas natural.

25%
75%

70%

15%

Estos resultados guardan similitudes con los mostrados en el Censos 65%

Nacional 2017: XII de Poblacién y VII de Vivienda del INEl y en la data >

mostrada por la Organizacion Mundial de la Salud (OMS). El INEI 5% oo
(2017) se sefiala que el 75% de los hogares cuecen sus alimentos con

fuentes limpias (GLP o gas natural). El ultimo dato de la ERCUE calcula o 2013 2014 20152016 2017-2018 20192020 >

Fuente: Osinergmin. Elaboracidon: GPAE-Osinergmin.

este numero unos puntos porcentuales arriba de 80%. Por su parte,
segun la OMS, en el 2019, el 83.3% de los peruanos accedieron a
combustibles y tecnologias limpias para cocinar. Sin embargo, este
porcentaje en mas del doble de lo que ocurre en el area rural. Segun 30% 100%
ese organismo, en el sector rural peruano solo el 40.3% accede a

Principales fuentes de energia utilizadas para cocinar — Lima, Callao
elca

90%

energias limpias para cocinar. 25% 80%
. . . P . 70%

Dentro de las principales medidas del Estado, a través del Minem, que 20%
han ayudado a dinamizar el uso del GLP para la coccién destacan el 60%
Programa Nacional Cocina Peru (por el que se sustituyen las cocinas 15% 0%
tradicionales por otras eficientes en hogares en condicion de 40%

e . . rae 10%
vulnerabilidad) y el Fondo de Inclusién Social Energético — FISE (vales Lefia &N Otros .. 30%
de descuento por S/ 18 para los sectores mas vulnerables de la oot 20%
poblacién urbana y rural y que permite la compra de balones de GLP 10%

2013 2014 2015-2016 2017-2018 2019-2020

Fuente: Osinergmin. Elaboracién: GPAE-Osinergmin.
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Las fugas de gas son el principa| prob|ema al usar el Usuarios que registraron problemas con el balén de GLP

GLP domiciliario 12.0%
A partir de la encuesta se obtuvo que la proporcién de hogares que
ha presentado inconvenientes con el GLP doméstico se ha reducido a
la mitad con el transcurrir de anos. Este avance favorable, sefiala la
encuesta, va de la mano con la evolucién favorable (de 50.7% en 2012
a62.1% en 2020) de la cantidad de hogares que ha aprendido a tener

10.0%

8.0%
los cuidados minimos al utilizar el balén de GLP. Esto, en parte, por el
incremento de canales y frecuencia de difusién de Osinergmin para
un uso adecuado y mas seguro del balén de gas por parte de la 6.0%
poblacién.
Sin embargo, aun los problemas de fuga son el principal tipo de a0

dificultad que enfrentan los usuarios. Segun informacién del Cuerpo 12 13 14 15-16 17-18 19-20
General de Bomberos Voluntarios del Perd, a julio del 2021, se Fuente: Osieremin. Elaboracion: GPAE-Osineremin

presentaron 4,486 fugas de GLP, que representaron el 12.7% de la
totalidad de emergencias atendidas por esa institucion. No obstante,
ese numero se ha reducido en 38% respecto a lo observado en similar

periodo del afio pasado. 50.0% /\

Asimismo, y acorde con los resultados de la ERCUE, 20.0% ::’:'J:“;:Z::idad ofrecida  ===NMala calidad
aproximadamente, la mitad de los casos que enfrentaron los hogares a— Otros

estan relacionados a complicaciones con el sistema de valvula —
regulador. A futuro, y en linea con los trabajos de otras instituciones
y del propio Osinergmin, se espera que se continlden reduciendo los 20.0%
problemas con los balones de GLP.

éQué tipos de problemas ha presentado con el balén de GLP?

60.0%

30.0%

10.0%

0.0%
2012 2013 2014 2015-2016  2017-2018  2019-2020

Fuente: Osinergmin. Elaboracién: GPAE-Osinergmin.
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) Osinergmin

Oferta

La produccién en recuperacion

A junio del 2021, la produccién fiscalizada de hidrocarburos se
empez6 a recuperar y ya superod el nivel acumulado anual del 2020,
incluso, adelanta al ritmo de produccion del 2016. Asi, CNPC Perd, la
subsidiaria de China National Petroleum Corporation (CNPC) se
constituye como la empresa con mejor avance dentro de las
principales productoras a nivel local.

A futuro, un incremento de la produccidn local requerira, entre otras
medidas, de la promocién y el incentivo a la inversién privada para
incrementar el numero de lotes operativos y, consecuentemente,
expandir la oferta nacional.

Por el lado de la refinacién de derivados de petréleo, en el 2020, los
volumenes cayeron por debajo de la mitad de lo observado en afios
previos. Mas alla de los efectos de la pandemia del Covid-19, la salida
de operacién de la refineria de Talara por la modernizacién en curso
fue el principal factor que redujo los niveles de refino. En andlisis del
2021-1S, por un lado, el cierre de Talara continda impactando al
refino, mientras que, por otro lado, la paulatina recuperacién del
mercado esta retornando a las participaciones prepandemia.

Afuturo, y con la entrada de la nueva refineria de Talara hacia el 2022,
se espera una mayor participacién en la capacidad de refino nacional.
Si bien Talara va a poder procesar crudo mas pesado (principal
caracteristica de la produccion petrolera local), se necesitaria una
mayor cantidad de pozos operativos. Por lo tanto, y para responder a
mayores niveles de demanda, lo mas probable es que se recurra,
alternativamente, a importaciones para alimentar a la refineria.

Produccidn Fiscalizada de Petréleo por empresa (en MBPD)

60
ECNPC M Savia Pluspetrol Pacific Stratus W Otras**

50 -

N -

01 17 - 4 ! Y
6 a

20 - 4 \J

10 -

o -

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Refinacio’n de petréleo Fuente: Minem. Elaboracién: GPAE-Osinergmin.
*2021, a agosto.

180
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120 | Nacional Importado
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Fuente: Minem. Elaboracién: GPAE-Osinergmin.
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Fuente:RHtem. Elaboracién: GPAE-Osinergmin.
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El Peru sigue siendo un importador neto Balanza Comercial de derivados de Petréleo (en MMBLS)

El Perd es un importador neto de combustibles y este panorama no
ha cambiado con el desarrollo de la pandemia en el pais. Si bien se

11.0

observaron reducciones en los volimenes por menor demanda local, 5.0
no se alterd la condicién del Peru respecto a su balanza comercial de I l
hidrocarburos liquidos -10 : 3 I E 5 I E 5 .
© 2 © B © B

Luego de las restricciones mas severas del 2020 como respuesta a la 70 § & § & § &
pandemia del Covid-19, en el 2021 se aprecia una recuperacion de las 2019 2020 20211
importaciones de petréleo crudo, asi como de todos los tipos de 13.0
combustibles derivados, en especial del diésel y del GLP, insumos
energéticos clave para las actividades de transporte de carga y uso -19.0
residencial.

-25.0
Las importaciones de diésel mostraron un comportamiento acorde al e oy r2cion: GPAE-Osineremin.
mayor dinamismo observado por parte de la demanda local de ese Balanza Comercial de Petréleo (en MMBLS)
combustible y acorde a lo descrito en secciones previas. Por el lado -
del GLP, la produccién peruana no es autosuficiente para abastecer al 50 H
mercado doméstico y recurre a importar, entre el 20% y 30% de su )
consumo. -10.0

Por el lado de las importaciones de crudo, en el 2020-1S, estas

cayeron a una tercera parte respecto del mismo periodo del afio 150
anterior. Luego de la recuperacion de multiples actividades -20.0
productivas, al cierre del 2021-1S se visualiza una mayor importacion
de petréleo y ya representan la mitad de lo observado en el 2019. A -25.0
futuro, mayores volimenes de importacion, tanto de crudo como de
derivados de petréleo, estardn asociados al dinamismo de la -30.0
economia. -35.0 Fuente: Minem. Elaboracion: GPAE-Osinergmin.
*al primer semestre.
-40.0

17



Analisis del Mercado de Hidrocarburos G OSinergmin

Afio 10 — N° 19 — Noviembre del 2021

El Peru cada vez es mas deficitario en GLP Produccion de GLP en refinerias (en MBPD)

El proceso de modernizacion de la refineria de Talara ha sido el
principal factor que redujo la produccién de GLP en el pais por el lado

de las refinerias de crudo y sus derivados. Desde agosto del ano 500
pasado, la produccién de ese combustible ha fluctuado alrededor de 150
1.7 MBPD. Estos valores se constituyen en los minimos de los ultimos 400

cinco afos y, aproximadamente, representan el 5% de la produccién

nacional. El resto de la produccién de GLP es abastecida desde Pisco, R P R R E A L E e R SR LAV Rk

. P . . P35 EEcrA5385E 3555859538023 5583 95555235
a partir de los liquidos de gas natural de Camisea. Sin embargo, y a ) ) ° ) ) ) )
pesar del funcionamiento continuo de esta planta, el Perd no es ™% Rango de valores minimo y méximos Gltimos 5 afios
autosuficiente para abastecer a su demanda. 50

50.0
El Pery, por sexto afio consecutivo, continla siendo un importador wo /\/\’\’_/\/\

neto de GLP. Desde el 2015, se observa un ritmo creciente del déficit
de ese combustible debido a una mayor demanda y una capacidad
instalada dada a nivel local. Las compras domésticas acumuladas de
GLP al exterior en el afio provienen, esencialmente, desde EE.UU.  Fuente: Minem. Elaboracién: GPAE-Osinergmin.
(90% de las importaciones) y en menor cuantia desde Bolivia (5%), sin
embargo, esto no contempla el comercio informal.

300
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Abr-21
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Jun-21

Balance Oferta — Demanda de GLP (MBPD)

W Refinerias Ventas Plantas

En un futuro cercano, se espera que el Peru continlde siendo un pais
deficitario en produccion de GLP. Sin embargo, una de las principales
cartas que ayudarian a reducir esta brecha es la puesta en marcha del
proyecto de modernizacién de la refineria de Talara. Segun Gestién,
al 10 de setiembre, ese proyecto presenta un avance del 96%. Bajo o

esa situacion, la operacion de la nueva refineria estaria en marcha a 39 o " > "
partir del 2022. A partir de entonces, se espera que la produccién de

GLP local presente una mayor representacion dentro de la oferta

tOta|. — 2 |

of Dem of Dem of Dem of Dem

2018 2019 2020 2021*

Fuente: Minem y Osinergmin. Elaboracién: GPAE-Osinergmin.
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Una mejora en el déficit de diésel Produccién de diésel (en MBPD)
Tradicionalmente, el Perd ha sido un importador neto de diésel dado ::
que su produccién no ha sido suficiente para abastecer la demanda 750
total del mercado. Sin embargo, hacia junio del 2021 se observa una 850
reduccion récord del déficit por ese combustible en el Perd. No 550

obstante que las importaciones de diésel, en los primeros seis meses
del afio se duplicaron respecto del afio anterior.

La reduccién del déficit viene acompainada tanto por un factor de

oferta como de demanda. Por el lado de la demanda, los menores mo  Rangodevalores minimo y maximos tltimos 3 afios
consumos de diésel en los primeros meses del afio respondieron a un e
menor dinamismo econdmico como resultado de la segunda ola de la 7
pandemia del Covid-19 en el Perd. Mientras que, por el lado de la e
oferta, la refineria La Pampilla duplicd su produccion de diésel en »
2021-2T respecto de similar periodo del afio anterior. Segun la -
informacién remitida por la empresa a la Bolsa de Valores de Lima -
(BVL), la recuperacion de sus ventas, en linea con la recomposicion de - f g : : z f 3 i f g i : : g : ; 3 f
la economia, y a pesar de la pandemia, provoco que la refineria eleve BFL;f;hMéném(;?éﬁ?:%;ﬁ”;ﬁ‘&n'a de diésel (MBPD)
su produccidn y se sitle a pleno uso de su capacidad instalada. 1700
Si bien el resultado acumulado del afio en curso hasta el 13 de o - s e jaa T o e
setiembre sefiala que las importaciones de diésel se han 051
incrementado en 85%, a futuro, la entrada de la nueva refineria de o
Talara, que duplicaria su produccion de diésel respecto de su g = > 52.09 50.9 =
operacion premodernizacidon, y menores expectativas econdmicas I I I I I I
respecto al comportamiento del PBI por parte de diferentes e
instituciones publicas y privadas, existen razones para esperar que el
déficit de diésel no vuelva a elevarse como en afios anteriores. e .
511 564 w0 a2
-80.0 rot6 oy o1 o1 -70.4 om0 oo

Fuente: Minem y Osinergmin. Elaboracién: GPAE-Osinergmin.
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Mayor produccién de gaso”na de 90 Produccidén de Gasolinas (en MBPD)

m Gasolina 50 m Otras

La oferta doméstica de gasolinas ha avanzado timidamente luego de
su caida por la pandemia del Covid-19 en el Peru. Al cierre de julio del
2021, aun no se han recuperado los niveles observados antes de
marzo del afio pasado. Sin embargo, se observa una recomposicion
dentro de la produccién de gasolinas. Uno de los indicadores de que
la recuperacién estd en marcha es la mayor produccién relativa de
gasolina de 90 respecto a las demas. Ese tipo de gasolina es la mas
utilizada para el transporte vehicular particular.

2 %8 8 8 38 % 8 ®% 8% 8 % 8 &/ & 7 7 § 7
Durante el 2021, y dados los trabajos que se estdn efectuando en la Fuente: Minem. Elaboracion: GPAE-Osinergmin.
Enero - Junio 2020 Enero - Junio 2021

refineria de Talara, las refinerias de Conchdan y La Pampilla fueron las
mayores suministradoras locales de este combustible. A diferencia de
lo observado con el diésel, y si bien el Perd, también, es un
importador neto de gasolinas, el déficit de este combustible, en el
2021, casi se ha duplicado respecto a afos anteriores y, a pesar, de
qgue la demanda aun no se ha recuperado totalmente.

G98
2% G97
7%

A futuro, se espera que, paulatinamente, el déficit de gasolinas se
incremente con un ritmo mads creciente de demanda, pero,
amortiguado por una mayor produccidn de gasolinas mas limpias en Balance Oferta — Demanda de gasolinas (MBPD)

el pais, tanto por la mayor oferta de parte de la refineria de talara e memens
como por la estipulacién normativa. Segun el Decreto Supremo N° % 60 gy el 62 i a7.1
014-2021-EM, desde el 1 de julio del 2022, dnicamente se " s L w00
comercializard y utilizard en el pais gasolinas y gasoholes con un II I

2016 2017 2018 2019 2020 201°
Fuente: Minem y Osinergmin. Elaboracién: GPAE-Osinergmin.

Fuente: Minem. Elaboracién: GPAE-Osinergmin.

5

contenido de azufre no mayor de 50 ppm.

o
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Precios al ritmo del mercado externo Precios promedio de combustibles en el Lima (en S/ por galén)

11.00
En el Perd, los precios de los combustibles se determinan, libremente, —Meont Belvieu ——=CIF-GLP ———Neto Petroperi =———Final-GL?

por las fuerzas del mercado, de acuerdo con la Ley Organica de
Hidrocarburos y el Reglamento para la Comercializacion de
Combustibles en el pais. Ademas, dada la posicién neto importadora

del pais en materia de combustibles liquidos, los comportamientos de 5.00
los referentes internacionales para el GLP (Mont Belvieu) y el petrdleo 300 et
(WTI) se traducen directamente al mercado local, en especifico, al
precio final que pagan los consumidores. 1.00 ot —— o
o o o o o (=] o I - I - - — - - —
. 7 . . . -1.00 ~N o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ ~ ~ o~ o~ o~ o~
La recuperacidon econédmica mundial del 2021 vy los diferentes planes £ 5 282 3323323285 88
d timul te de | des bl i ivel slobal N & & R R A § R § § @ ¥ 8~ &~ 9
e estimulo por parte de los grandes bloques y paises a nivel globa 1600
) e /T CIF Neto Petropeni == Final-Gasolina

empujaron los precios de los commodities al alza, y los energéticos
no fueron la excepcion.

14.00

12.00

En efecto, en el mercado nacional, el precio del GLP se incrementd en 10.00

casi 60%, al 9 de setiembre del afo en curso respecto de junio del 8.00
2020 y generé un mayor costo para los hogares peruanos. Sin 6.00
embargo, desde esa semana, el gobierno de turno reincorpordé el GLP 400
al Fondo de Estabilizacion de Precios de Combustibles (FEPF) como .00

22/06/20
22/07/20
22/08/20
22/09/20
22/10/20
22/11/20
22/12/20
22/01/21
22/02/21
22/03/21
22/04/21
22/05/21
22/06/21
22/07/21
22/08/21
22/09/21

medida para disminuir el precio del balén de gas al usuario final.
Luego de la medida y al 22 de setiembre, los precios regresaron a

15.00 VT CIF Neto Petropeni == Final-Diésel
valores cercanos observados en mayo pasado. 1200
13.00
. .7 . .7 12.00
Por su parte, los incrementos del diésel y de la gasolina también 11.00
. . o . 10.00
fueron arrastrados por el comportamiento del precio internacional y 0.00
. .7 . . 8.00
de importacidn y se incrementaron en 44% y 40%, respectivamente, 7.00
.7 . . 6.00
y en relacion a lo observado en junio del 2020. 5.00
4.00
. . 3.00
A futuro, se espera que los comportamientos de los precios 2.00

-
o
=4
o
o
o~

2/09/20
2/10/20
2/11/20
2/12/20
2/01/21
2/02/21
2/03/21

domésticos continden reflejando la conducta de los precios
internacionales cuya propension es al alza.

2/05/21

o
o
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2 i
o
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522/06/20
22/07/20
22/06/21
22/07/21
22/08/21
anlaniaa

-

nte:

@,

o~ o~ ~ o~ o~ ~ ~ ~
oomberg, Sunat, Petroperd y Osinergmin. Elaboracion: GPAE-Osinergmin.

21



Analisis del Mercado de Hidrocarburos G OSinergmin

Afio 10 — N° 19 — Noviembre del 2021

Buen momento financiero Comportamiento de indicadores financieros de Relapasa
La recuperacién de la demanda en el mundo respecto del 2020 y un 13
contexto favorable de los precios internacionales para los Capex/Ventas @—
productores y refinadores de petréleo mejoraron el perfil financiero Aceleracién 12.0
de las empresas del sector a nivel global, Relapasa no fue la trimestrall de @
excepcion. ventas 64
ROIC (5 aiios) —@—

Relapasa mejord sus resultados corporativos en el pais, en parte,
como reflejo de la recuperacién econdmica del pais y se observa FCFVield | 9:7
mediante diferentes indicadores financieros. Al cierre del 2021-2T, su
ratio Enterprise Value/Ebitda fue 4.6, el mas bajo de los ultimos 10 Deuda/Patrimoni ] 15,0'7
anos. Esto sugiere un mayor grado de eficiencia para generar °
ganancias respecto a los activos invertidos en la empresa. En el Fuente: Bloomberg. Elaboracion: GPAE-Osinergmin.
Gréfico se observa un mayor dinamismo de las ventas de la empresa -20.0 - 200 400 600 800 100.0 1200 140.0 160.0
a nivel local y respecto a empresas similares en la regién, en parte, Cotizacién de Relapasa (S/ por accién)
por un comportamiento mds favorable de la demanda y de la 0.2
movilidad para la realizaciéon de actividades econémicas. Por otro 0.18
lado, destaca su atractiva rentabilidad del flujo de caja libre (FCF 0.16
Yield) que mide el flujo de caja sin gastos del capital por accién y 0.14
dividido entre el precio de la accidn. Mientras mas alto sea este ratio 0-12
(como se observa en el grafico) mayor es la rentabilidad que percibira 000;
el accionista. Asimismo, el precio de la accidn, en sus momentos 0.06
picos, llegd a triplicar sus valores observados durante el 2020. 0.04

0.02

Sin embargo, no todo es color de rosa en medio de un creciente
precio del crudo y buenas sefiales de recuperacién econdmica. El ratio
de endeudamiento (Deuda/patrimonio) no luce con buena salud. Por

10/03/2020
10/04/2020
10/05/2020
10/06/2020
10/07/2020
10/08/2020
10/09/2020
10/10/2020
10/12/2020
10/01/2021
10/02/2021
10/03/2021
10/04/2021
10/05/2021
10/06/2021
10/07/2021
10/08/2021
10/09/2021

cada ddlar que tienen los accionistas en la empresa, esta corresponde
a una deuda de USD 1.5. y es la mas alta dentro de las empresas de
su sector. Asimismo, la empresa dejo de cotizar en la BVL desde el
pasado 14 de octubre del 2021.

Fuente: Bloomberg. Elaboracién: GPAE-Osinergmin.
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Inversiones en exploracion languidecen

En el Perd, las inversiones en hidrocarburos se han acelerado,
especialmente, por los desembolsos en los lotes de Camisea.
Respecto a las inversiones que permitirdn un desarrollo futuro y
sostenido del sector es clave el enfoque sobre la inversién en
exploracién para encontrar el oportuno desarrollo de proyectos que
permitan el crecimiento del sector. Segin el Minem, las reservas
probadas de petréleo al 2019 contindan estancadas en los ultimos
tres afios y por debajo de los niveles observados en afio anteriores
(ver Anexo).

Al respecto, y segln el Reporte de Inflacién del BCR publicado en
setiembre del 2021, el sector se contraeria en 3.8% en el 2021 pero
se expandiria a un ritmo acelerado de 13.4% alentado por la
normalizacién en la produccién de gas natural y liquidos de gas
natural, asi como por una mayor extraccion de petréleo esperada de
los lotes ubicados en Loreto. Si bien el efecto estadistico parece ser el
principal benefactor del sector para el 2022, no sera suficiente para
garantizar su crecimiento en el futuro sin un trabajo a favor de las
inversiones.

En esta linea, en octubre del 2021, Perupetro sostuvo que se
requieren establecer regalias que incentiven la inversiéon y la
produccién eficiente. Si bien existe, actualmente, un potencial de
recursos y oportunidades de exploracion, se requiere en el presente
un conjunto de politicas y medidas serias y de largo aliento que
mejoren el atractivo de los capitales de riesgo y alienten la inversion
sostenida en el sector.
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Anexos

Numero de Establecimientos en el Sector Minorista Hidrocarburos
Liquidos - 2019

Consumidores
Locales de Venta

{c][o]\ directos
N° % N° %
COSTA 3,255 33%| 8,788 89%
SIERRA 4,817 49% 819 8%
SELVA 1,789 18% 252 3%
TOTAL 9,861 100%| 9,859 100%

Fuente: Registros Hébiles de Hidrocarburos - Osinergmin. Elaboracién: GPAE-Osinergmin.

Numero de Establecimientos en el Sector Minorista Hidrocarburos
Liquidos - 2021

REGION Locales de Venta Consumidores
° % N° %
COSTA 2,884 37%| 8,437 89%
SIERRA 3,404 44% 764 8%
SELVA 1,472 19% 253 3%
TOTAL 7,760 100%| 9,454 100%

Fuente: Registros Habiles de Hidrocarburos - Osinergmin. Elaboracién: GPAE-Osinergmin.

Numero de Establecimientos en el Sector Minorista Gas Licuado de
Petréleo (GLP), 2019

Estaciones de Consumidores

{c][o]\ servicio directos
N° % [\ %
COSTA 2474 48%| 1,431 77%
SIERRA 1,797 35% 231 12%
SELVA 838 16% 189 10%
TOTAL 5,109 100%| 1,851 100%

Fuente: Registros Habiles de Hidrocarburos - Osinergmin. Elaboracién: GPAE-Osinergmin.

Numero de Establecimientos en el Sector Minorista Gas Licuado de
Petréleo (GLP), 2021

Estaciones de Consumidores

REGION servicio directos
N° % N° %
COSTA 2571 48%| 1,447 77%
SIERRA 1,901 35% 222 12%
SELVA 884 17% 200 11%
TOTAL 5,356 100%| 1,869 100%

Fuente: Registros Habiles de Hidrocarburos - Osinergmin. Elaboracién: GPAE-Osinergmin.
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NuUmero de estaciones de servicio de hidrocarburos Numero de estaciones de servicio de hidrocarburos

liquidos por departamento (Mayo 2020) liquidos por departamento (Al 22 de setiembre del 2021)

EESS y Grifos

[C) Menos de 60
E De 60 a 87 Menos de 65
3 De 88 a 143

B De 144 2 175 Dg 65293

I De 176 a 205 De 94 a 146

Il De 206 a 247 De 147 a 187

I De 248 a 359 De 1882214

W Mids de 359 De 215 a 257
De 258 a 366
Mas de 366

Fuente: Registros Hébiles de Hidrocarburos - Osinergmin. Elaboracién: GPAE-Osinergmin.
Fuente: Registros Habiles de Hidrocarburos - Osinergmin. Elaboracién: GPAE-Osinergmin.
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Numero de locales de venta de GLP por departamento Numero de locales de venta de GLP por departamento

(Mayo de 2020) (Al 22 de setiembre del 2021)

Locales de Venta GLP 1\_ Locales de Venta de GLP
- ~
H g:nsq,s 61130677 e Menos de 61
a
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Fuente: Registros Habiles de Hidrocarburos - Osinergmin. Elaboracidn: GPAE-Osinergmin. Fuente: Registros Habiles de Hidrocarburos - Osinergmin. Elaboracién: GPAE-Osinergmin.
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Reservas probadas de Petréleo (MMBLS)
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El contenido de esta publicacion podra ser reproducido total o parcialmente con autorizacion de la
Gerencia de Politicas y Analisis Econdmico del Osinergmin. Se solicita indicar en lugar visible la autoria y
la fuente de la informacidn. Todo el material presentado en este reporte es propiedad del Osinergmin, a
menos que se indique lo contrario.

Citar el reporte como:

Andlisis del Mercado de Hidrocarburos, Afio 10 — N° 19 — Noviembre del 2021. Gerencia de
Politicas y Analisis Econdmico, Osinergmin.

Osinergmin no se identifica, necesariamente, ni se hace responsable de las opiniones vertidas en el
presente documento. Las ideas expuestas en los articulos del reporte pertenecen a sus autores. La
informacién contenida en el presente reporte se considera proveniente de fuentes confiables, pero
Osinergmin no garantiza su completitud ni su exactitud. Las opiniones y estimados representan el juicio
de los autores dada la informacion disponible y estan sujetos a modificacidon sin previo aviso. La evolucidn
pasada no es necesariamente un indicador de resultados futuros. Este reporte no se debe utilizar para
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