Términos de 1intercambio
cerraran en rojo en 2022 y
2023

Los términos de intercambio se definen como la relacién entre
los precios de los productos de exportacién y los precios de
los productos de importaciéon y su influencia sobre la economia
peruana se ha incrementado en las Ultimas décadas. Segun
estimaciones del Ministerio de Economia y Finanzas (MEF),
explican alrededor del 20% de la variabilidad del producto
bruto interno (PBI), a lo que suman otras variables externas
como la tasa de interés internacional (5%), el PBI mundial
(23%) y la volatilidad financiera (12%).

Los periodos con superavit en la cuenta corriente de 1la
Balanza de Pagos coinciden con anos en que los términos de
intercambio mostraban un crecimiento sostenido. Hay que
precisar que el principal componente de los precios de
exportacion es el correspondiente a los metales y en el caso
de los precios de importacién, corresponde al petréleo y
alimentos.
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Los términos de intercambio mostraron una mejora importante a
partir del tercer trimestre de 2020, periodo en el que se
incrementaron durante tres trimestres consecutivos a una tasa
promedio de 16,5%. Esta evolucidn se explica por el incremento
de los precios de exportacioéon, esencialmente los metales, en
un promedio de 15,6%; mientras que los precios de importaciodn
se redujeron en -0,8%. En los periodos siguientes, entre el
segundo y cuarto trimestre de 2021 ambos precios de
exportacion e importacidén continuaron su tendencia al alza con
el consiguiente incremento de los términos de intercambio.

Es a partir de 2022 cuando la tendencia se revierte, pues los
precios de exportacidn se desaceleraron, incluso cayendo en el
tercer trimestre. Entre tanto, los precios de las
importaciones han continuado su tendencia alcista a un
promedio de 16,4%. Esto ha llevado a la caida sostenida de los
términos de intercambio durante todo el presente afio.



La proyeccidén del Banco Central de Reserva del Perd (BCRP) es
cerrar 2022 con una caida de 7,2%, mientras que para el 2023
se proyecta una caida de 2,4%. Ello, porque, lamentablemente,
los precios de exportacidn seguirian en caida y en el 2023 se
reducirian en 4,3% y los precios de importacidén en 2%. Esto
Gltimo contribuiria a reducir la inflacién de alimentos.

No obstante, este escenario desfavorable, en cuanto a 1los
términos de intercambio, puede afectar el crecimiento
econémico del pais al reducirse los volUmenes de exportacidn,
la generacidén de divisas y la recaudacion tributaria por las
menores utilidades de empresas, esencialmente mineras. En ese
sentido, es importante ver el panorama y las proyecciones de
los precios de los principales commodities relevantes para la
economia peruana, pues son lo que determinardn la evolucién de
los TI para el préximo 2023.

Commodities de energia

Entre los commodities de energia, tenemos al petréleo, gas
natural y carbdén. En el caso peruano, el importante es el
precio del petréleo, cuyo precio, durante el primer semestre
del ano, se incrementdé en 50,3%, afectando negativamente a los
términos de intercambio. Sin embargo, durante el segundo
semestre y hasta el 23 de noviembre pasado la tendencia cambié
acumulando un incremento para el ano de 3,1%.

Cabe resaltar que la desaceleracién econdémica para 2023, con
tasas de crecimiento reducidas en EE.UU. (1,%), Unidn Europea
(0,5%) y China (4,4%) han reajustado a la baja las
proyecciones en el precio del petréleo, pues, tanto 1la
Organizacion de Paises Exportadores de Petrdleo (OPEP) como la



Agencia Internacional de Energia (AIE), coinciden en recortar
la tasa de crecimiento de la demanda de petroleo para 2023 por
la desaceleracidén mencionada, la lucha de las principales
economias para controlar la inflacidén y la apreciacién del
dolar frente al resto de divisas.

Los metales

La evolucién de los precios de los commodities de metales,
como el cobre, zinc y oro, seran determinantes para el valor
de las exportaciones del pais. En lo que va de 2022, el precio
del cobre ha caido -17,8% y en la uUltima semana en -4,2%.
Situacion similar experimenta el precio del zinc, con caidas
de -20,3% y -6,3%, respectivamente.

Las causas principales provienen de China, el rebrote de la
COVID-19 y 1la consiguiente estrategia estricta de COVID-cero
en China y que incluye testeos masivos y confinamientos
totales o parciales de ciudades que viene afectando la
performance macroecondémica de dicho pais.

Segun el Fondo Monetario Internacional (FMI), las proyecciones
de crecimiento para la economia china son bajas para el
presente ano (3,2%) y también para 2023 (4,4%). Es mas, dichas
tasas han sido reajustadas a la baja en meses anteriores 1lo
qgue nos da una seflal de un debilitamiento del principal
demandante de cobre en el mundo.

A esto se suma la depreciacién del yuan respecto al dolar como
consecuencia a los aumentos constantes de la tasa de interés
en EE.UU. para el control de la inflacién y la reduccidn de la



tasa en China por parte de su banco central para contribuir a
un mayor crecimiento. Cabe sefialar que, si bien esta medida
busca favorecer las exportaciones chinas, al mismo tiempo
encarece sus importaciones, en este caso las de cobre, lo que
redundara en un menor precio.

Commodities agricolas

El precio del trigo, maiz y aceite de soya tuvieron un
crecimiento explosivo en los primeros meses del afo, para
luego mostrar una caida entre setiembre y octubre. Asimismo,
el anuncio de Rusia, a mediados de noviembre, de ampliar el
acuerdo que permite la exportacidn de granos desde Ucrania por
la mediacidén de Naciones Unidas ha contribuido con tal
tendencia.

En 1o que va del afo, el precio internacional del trigo subié
en 2%, pero con una caida de -5,9% en la ultima semana. En el
caso del maiz el incremento fue de 10,3% y el aceite de soya
en 17,6% a la fecha, segun la informacidén del BCRP. A nivel
local, esto impacto, sobre todo, en la inflacién de alimentos
y bebidas no alcohdélicas, la cual llegdé a 13,25% al mes de
noviembre.

Las perspectivas descritas hacen prever que el ciclo corto de
mejora en los precios de los commodities no fue aprovechado
por el pais, y que mds bien lo que se vivid fue un periodo de
trabas y conflictos al desempeio de sectores productivos
claves generadores de aportes al PBI, divisas e impuestos.



