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Tendencia de Mercado   Actual  Perspectiva 

Tipo de Cambio 
4 

Tipo de cambio se mantuvo estable, 
interviniendo el BCRP en el mercado cambiario.  4 

Dólar continuaría estable durante la semana. 

Liquidez MN 

6 
La liquidez ajustada por tratarse de la última 
semana del mes en un contexto en que los 
bancos ya cumplieron con sus numerales.  5 

Aumento de la liquidez durante los primeros días de 
may o, dado el nuevo periodo de encaje.  

Renta Fija 

4 
Tasas de rendimiento de bonos soberanos a 
estables  durante la semana. 4 

Mercado estaría atento a nuevas publicaciones 
económicas en EEUU   

Renta Variable 

5 
EEUU: bolsa avanza ante publicación de 
sólidos resultados financieros y alentadoras 
noticias macro. 4 

EEUU: Mercado atento a publicación de resultados 
empresariales y comportamiento del crudo.  

 

6 
PERU: significativo retroceso de principales 
metales básicos contribuyó con caída 
semanal; volúmenes aumentaron por 
operaciones puntuales . 
 

4 

PERÚ: inversionistas atentos a comportamiento de 
principales metales e inicio de temporada de 
ganancias corporativas al 1T05 

PERU:  Ind icadores  de l  Mercado  de  Cap i ta les

C I E R R E
27 /04 /2005

M E R C A D O  A C C I O N A R I O SEM M E S Y T D
I G B V L 4008,9 -2,2% -4 ,4% 7,2%

I S B V L 6601,8 -2,4% -4 ,3% 8,0%
ISP15 7224,9 -2,5% -4 ,2% 7,9%
I S C R E - 1 0 2232,9 -3,3% -3 ,7% 6,3%

SEM M E S Y T D
G L O B A L  8 109 ,00 0 , 5 % 0 , 0 % -4,2%

G L O B A L  1 2 115 ,00 1 , 1 % 2 , 2 % -1,1%
P D I 9 4 , 7 5 1 , 9 % 1 , 3 % -0,3%
E M B I  -   P E R Ú 232 ,00 2 2 5 2 0 2 3 4 6
M E R C A D O  R E N T A  F I J A SEM M E S Y T D
I S C R E  R F - C P S 133,6 0 , 0 6 % 0 , 2 5 % 0 , 8 1 %

I S C R E  R F - C P D 121,4 0 , 0 1 % 0 , 7 7 % 0 , 7 7 %
I S C R E  R F - M P D 125,7 0 , 0 6 % 0 , 0 3 % 0 , 4 2 %

C I E R R E
26 /04 /2005 E N E R O F E B R E R O M A R Z O

M E R C A D O  M O N E T A R I O

T A S A S  D E  I N T E R E S  
d

- I N T E R B A N C A R I A  M N 2 , 9 8 % 2 , 9 8 % 2 , 9 0 % 2,93%

- R E D E S C U E N T O S  M N  e 3 , 7 5 % 3 , 7 5 % 3 , 7 5 % 3,75%
-TAMN 2 6 , 0 % 2 6 , 2 8 % 2 6 , 2 1 % n . d .
- I N T E R B A N C A R I A  M E 2 , 8 4 % 2 , 3 1 % 2 , 5 4 % 2,66%

- T A M E X 9,5% 9,4% 9 , 6 % n . d .

C T A .  C T E .  B C R P  ( S / .  M M ) d 70,6 231,0 232,0 271,0
T . C .  I N T E R B A N C A R I O 3,257 3,271 3 , 2 5 9 3,260

         I N D I C E  C R E D I B O L S A  -  1 0VAR % (S / . )

 d  P rom.  per iodo .   e  P r o g r a m a  M o n e t a r i o  B C R

M E R C A D O  B R A D Y ’ S  Y  G L O B A L E S   

a  Cons ide ra  só lo  gananc ias  de  cap i ta l  y  no  inc luye  d i v idendos  .  b  Mid market . c  ven ta
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Ø MACROECONOMIA PERU. Evaluación de los impactos del Impuesto a 
las Transacciones Financieras. 

Ø ECONOMÍAS LÍDERES. EEUU: Indicadores mixtos durante la semana 
de análisis. CHINA: Alcanza expansión de 9.5% en 1T05.   

Ø BONOS PERU. Estabilidad en las tasas de interés. 

Ø MERCADOS NORTEAMERICANOS . DJIA, Nasdaq, y S&P 500 con 
variaciones de 1.9%, 0.9%, y 1.7%, respectivamente.  

Ø BVL. IGBVL e ISBVL en terreno negativo, -2.3% y -2.4%, 
respectivamente.  
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MACROECONOMÍA PERÚ 

 
 

Recaudación por ITF 1/ 
 (en S/. MM) 
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O b s e r va d o T a s a  C o n s t a n t e

 
1/ Observada y calculada con tasa constante de 0.1%. 
Fuente: SUNAT, Estimaciones BCP 
 
 
 

Recaudación por ITF 
 (como % del PBI) 
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Fuente: SUNAT, BCR, Estimaciones BCP 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Emisión Primaria y Tasa 
Interbancaria en Soles 

 (var. % anuales y tasa referencial) 

1 2

1 6

2 0

2 4

2 8

E n e 0 4   J u l 0 4   E n e 0 5   
2 . 2 5

2 . 5 0

2 . 7 5

3 . 0 0

3 . 2 5E m i s i ó n  P r i m a r i a
T a s a  i n t e r b a n c a r i a  e n  S / .  

 
Fuente: BCR 

Evaluación de los impactos del Impuesto a las Transacciones Financieras 
Transcurrido ya poco más de un año desde la implementación del Impuesto a las 
Transacciones Financieras (ITF), resulta interesante realizar una evaluación de sus impactos. 
Cabe señalar que la recaudación del ITF ha sido bastante inferior de la que esperaba 
inicialmente el Ministerio de Economía, pues el 2004 significó ingresos por S/. 650.5 MM, frente 
a los S/. 1,200 MM – S/. 1,500 MM que se habían considerado. Es cierto que la tasa de 0.1% 
aplicada resultó menor a la que se utilizó en dichos cálculos (entre 0.15% y 0.20%), pero la 
experiencia internacional sugiere que duplicar la tasa de dicho impuesto no garantiza duplicar la 
recaudación conseguida por el mismo. 

La principal razón de ello es que los agentes aprenden a reducir el número de transacciones y 
el monto de dinero involucrado en cada una. Ello se estaría apreciando también en el caso 
peruano, ya que si consideramos la evolución de la actividad económica y de la inflación desde 
el momento en que se implementó el impuesto y lo comparamos con el monto de transacciones 
estimado a partir de la recaudación por ITF, el valor de las transacciones dejadas de realizar 
por la existencia del impuesto habría llegado en marzo hasta S/. 5,000 MM, monto que 
representa el 7.4% de las transacciones observadas. 

Transacciones Mensuales realizadas en el sistema financiero 
(en S/.miles de MM ) 

6 2
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                                                        Fuente: SUNAT, Estimaciones BCP – Servicio de Análisis 

Dicho comportamiento se ha reflejado asimismo en el incremento de la preferencia por 
circulante, lo cual se habría llevado a que el circulante resulte 12.0% superior al que se 
observaría en ausencia del ITF, dado el comportamiento de la actividad económica, de la 
inflación y de las tasas de interés en moneda nacional. 

Circulante 
                                (en S/. MM )                                                 (var. % anuales) 
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             Fuente: BCR, Estimaciones BCP – Servicio de Análisis 

Esta mayor demanda por circulante explica porqué la emisión primaria ha podido crecer 
significativamente entre marzo del año pasado y marzo del 2005, pasando de una tasa anual 
de expansión de 15.7% a otra de 27.6% en dicho período, sin que ello se haya traducido en un 
repunte de la inflación (al contrario, la inflación se moderó en los últimos meses del 2004) ni 
haya tenido que ser acompañado por incrementos en la tasa de interés referencial para 
moderar dicha expansión. En resumen, el ITF habría obligado a que la oferta de dinero tenga 
un ritmo de crecimiento mayor que el que sería necesario en ausencia del mismo. 
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Monedas Latinoamericanas
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Fuente : Bloomberg

Rendimientos de Bolsas de la Región
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Fuente : Bloomberg

Mercados Latinoamericanos

Durante los últimos treinta días hemos observado ganancias en los mercados de
bonos de la región.  La calma volvió a los mercados después de que se observó que
la curva americana tuviera un achatamiento importante en los últimos treinta días.
Así, las tasas de 2A en EEUU bajaron 26 pbs, mientras que las tasas de 10 A y de 30
A bajaron 41.68 pbs, y 34.37 pbs respectivamente. Esta caída en las tasas
americanas, o mejor dicho el achatamiento de la curva dio sustento a los
rendimientos que se observaron en los bonos en mercados emergentes el mes
pasado. Así, México rindió 2.68%, Colombia 4.30%, Brasil 4.52% y Chile 1.77%.

Movimientos de Tasas en EEUU
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Fuente : Bloomberg

En el mercado de monedas, se pudo observar también relativa calma en un contexto
en que las monedas de la región se apreciaron en los últimos treinta días. Así, el sol
peruano se apreció 0.08%, el real brasileño 6.81%, el peso mexicano 1.49%, el peso
chileno 1.21% y el único que tuvo una ligera devaluación fue el peso colombiano
2.65%.

En el mercado accionario se pudo apreciar comportamientos mixtos en los últimos 30
días, el Bovespa1 rindió –2.85%, el Merval2 1%, el IPSA3 1.02%  y el IGBC 45.77%. El
comportamiento de Brasil estuvo más ligado a la tendencia actual de debilidad de las
bolsas a nivel mundial. Después de una serie de indicadores débiles en marzo para
la economía americana, el mercado accionario de  EEUU5 tuvo pérdidas en el último
mes de -0.78%. Paralelamente, las bolsas europeas6 y asiáticas7 tuvieron también
los mismos comportamientos, -3.74% y –5.12% respectivamente.

                                                          
1 Indice de la Bolsa de Valores de Sao Paulo.
2 Indice de la Bolsa de Argentina.
3 Indice de la Bolsa de Chile.
4 Indice general de la Bolsa de Colombia.
5 Medido a través del índice S&P 500.
6 Indice DAX de Alemania.
7 Indice Nikkei de la bolsa japonesa.
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ATACOC1 3.723936% Accs. Acciones Liberadas 24/02/2005  25/04/2005 02/05/2005

ATACOI1 3.723936% Accs. Acciones Liberadas 24/02/2005  25/04/2005 02/05/2005
ETERNII1 S/. 0.02517153 Efe. Dividendos 30/03/2005  25/04/2005 24/05/2005

ETERNII1 81.581557%  Accs. Acciones Liberadas 30/03/2005  25/04/2005 24/05/2005

SEALDC1 4.899999% Accs. Acciones Liberadas 29/03/2005  25/04/2005 25/05/2005
SEALDC1 S/. 0.0020795199 Efe. Dividendos 29/03/2005  25/04/2005 29/04/2005

LUISAI1 S/. 1.00 Efe. Dividendos 30/03/2005  26/04/2005 13/05/2005

PCU US$ 2.3776 Efe. Dividendos 12/04/2005  26/04/2005 13/05/2005

SPCCPI1 US$ 1.08750448 Efe. Dividendos 12/04/2005  26/04/2005 13/05/2005
SPCCPI2 US$ 1.08750448 Efe. Dividendos 12/04/2005  26/04/2005 13/05/2005

INTURSC1 S/. 0.10 Efe. Dividendos 30/03/2005  27/04/2005 09/05/2005

UNIVIDC1 10.697% Accs. Acciones Liberadas 14/02/2005 27/04/2005 23/05/2005
BARRAZC1 S/. 3.85 Efe. Dividendos 05/04/2005 27/04/2005 09/05/2005

EXSAC1 S/0.03 Efe. Dividendos 21/03/2005 29/04/2005 20/05/2004

EXSAI1 S/0.03 Efe. Dividendos 21/03/2005 29/04/2005 20/05/2004
PIURAC1  S/. 0.0994 Efe. Dividendos 18/03/2005  29/04/2005 17/05/2005

PIURAI1  S/. 0.0994 Efe. Dividendos 18/03/2005  29/04/2005 17/05/2005

CVERDEC1  US$ Dividendos 18/04/2005  02/05/2005 Prox.
GENPEBC1  S/. 0.035 Efe. Dividendos 18/04/2005  02/05/2005 06/05/2005

EDELNOC1  S/. 0.01495 Efe. Dividendos 19/04/2005  05/05/2005 24/05/2005

INVITAC 1 5.6536633374% Accs. Acciones Liberadas 17/02/2005  06/05/2005 13/05/2005
SECREXC1  S/. 0.08950651 Efe. Dividendos 14/02/2005  06/05/2005 12/05/2005

SECREXC1  4.90000625% Accs. Acciones Liberadas 14/02/2005  06/05/2005 Prox.

GLORIAI1 S/0.0645397 Efe. Dividendos 23/03/2005 09/05/2005 20/05/2005

PAVIDAC1  4.04040404% Accs. Acciones Liberadas 21/02/2005  13/05/2005 10/06/2005
ASJUANC1  S/. Dividendos 12/03/2005  27/05/2005 28/06/2005

ASJUANC1  % Acciones Liberadas 12/03/2005  02/06/2005 28/06/2005

QUIMPAC1 7.8429% Accs. Acciones Liberadas 04/04/2005 21/06/2005  22/07/2005
QUIMPAI1 7.8442% Accs. Acciones Liberadas 04/04/2005 21/06/2005 22/07/2005

EMSALC1 S/. 0.103043 Efe. Dividendos 12/04/2005  28/06/2005 02/08/2005

EMSALC1 4.8869% Accs. Acciones Liberadas 12/04/2005  28/06/2005 02/08/2005
EMSALI1 S/. 0.103043 Efe. Dividendos 12/04/2005  28/06/2005 02/08/2005

EMSALI1 4.8869% Accs. Acciones Liberadas 12/04/2005  28/06/2005 02/08/2005

ANDAHUC1  4.90% Accs. Acciones Liberadas 14/04/2005  05/07/2005 09/08/2005
EPUNOBC1 1.78% Accs. Acciones Liberadas 31/03/2003 VER HI VER HI
Fuente:BVL

EMPRESAS QUE HAN ANUNCIADO ENTREGA DE BENEFICIOS

Valor Monto Beneficio Acuerdo Corte Entrega
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Calendario de Eventos 
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 

25/04/05 
 
US: Venta viviendas de segunda 
 
JN:  Desempleo 
        Ratio trabajo-candidato 
        Gasto de trabajadores 

26/04/05 
 

US: Confianza al consumidor 
         Venta viviendas nuevas 
        Propensión al consumo ABC 
 
EU: ECB-subasta tasa variable  
        Anuncio financiero semanal 
        Reservas Monetarias semanales 
       

27/04/05 
 

US: Solicitudes de hipoteca 
       Ordenes de bienes duraderos  
  
EU:  Zona Euro 
 
JN:  Indice de precios al consumidor 
         Producción industrial  
         Comercio al por menor        
         
 

28/04/05 
 

US: PBI 
        Peticiones de desempleo 
 
 

29/04/05  
 
US:  Ingresos personales 
         Indice de Costos laborales 
        Confianza Univ. De Michigan 
         Indice de manufactura de Chicago 
 
EU: Estimador IPC 
        Clima empresarial 
        Confianza al consumo 
        Confianza económica  
 
 

02/05/05 
 
US: Gastos en construcción 
         ISM manufacturero 
 
JN:  Venta de automóviles 

03/05/05 
 

US: Pedidos de fábricas  
         Venta de autos 
         Propensión al consumo ABC 
 
EU: Tasa de desempleo 
         IPP zona euro  
        ECB-subasta tasa variable  
        Anuncio financiero semanal 
        Reservas Monetarias semanales 
       

04/05/05 
 

US: Solicitudes de hipoteca 
         ISM no manufacturero  
  
EU:  Ventas al por menor 
 

05/05/05 
 

US: Productividad no agrícola 
         Peticiones de desempleo 
 
JN: Base monetaria 

06/05/05  
 
US:  Tasa de desempleo  
          Salario medio por ahora  
 
 

09/05/05 
 
US: Inventarios Mayoristas 
 
 

10/05/05 
 

US: Propensión al consumo ABC 
 
JN: Gastos domésticos 
         Consumo total 
       

11/05/05 
 

US: Solicitudes de hipoteca 
         Balanza comercial 
         Presupuesto mensual  
  
JN:  Indice de indicadores líderes 
         Oferta monetaria  
         Liquidez 
         Concesiones Bancarias 
 

12/05/05 
 

US: Ventas al por menor 
         Peticiones de desempleo 
 
 

13/05/05  
 
US:  Indice de precios de importación 
         Inventarios al por mayor 
         Confianza Univ. Michigan 
 
JN:  Ordenes de máquinas 

16/05/05 
 
US: Encuesta manufacturera NY 
 
JN: Confianza del consumidor 
        PBI 
        Producción industrial 
 

17/05/05 
 

US: Indice de precios al productor 
        Permisos de construcción 
        Producción industrial 
        Propensión al consumo ABC 
 
  

18/05/05 
 

US: Solicitudes de hipoteca 
         Indice de precios al consumo  
  
 

19/05/05 
 

US: Peticiones de desempleo 
        Indice de indicadores lideres 
 
EU:  Indice de precios al consumo  
 
JN: Indice de Indicadores líderes 

20/05/05  
 
 
JN:  Venta tiendas de conveniencia  

  

RECOMENDACIONES 
 
Las recomendaciones aplicadas al universo de acciones seguidas por el Servicio de Análisis de la División Mercado de  
Capitales del BCP son las siguientes:  
 
COMPRA  Se espera un rendimiento de la acción mayor al 5% respecto al rendimiento del IGBVL 
MANTENER   Se espera un rendimiento de la acción 5% por encima o debajo del rendimiento del IGBVL 
REDUCIR  Se espera un rendimiento de la acción entre 5 - 15% por debajo del rendimiento del IGBVL  
VENDER  Se espera un rendimiento de la acción más del 15% por debajo del rendimiento del IGBVL  
 
Asimismo, se puede calificar una recomendación como ESPECULATIVA  cuando las razones que la sustentan son más técnicas que fundament ales, y como de MEDIANO o LARGO PLAZO  cuando los 
fundamentos de la empresa son sólidos, pero tomará tiempo para que el mercado internalice su valor verdadero. 
 



 

 20
 

 
 

NOTAS  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Este material no constituye una oferta o una solicitud para la compra o venta de cualquier instrumento financiero. Todo el material presentado en 
este reporte es propiedad del BCP a menos que se indique lo contrario. Ninguna parte del material ni su contenido ni ninguna copia del mismo 
puede ser alterada en forma alguna, transmitida a, copiada o distribuida a terceros sin el permiso expreso del BCP. Información adicional está 
disponible a su solicitud. La información contenida en el presente reporte se considera proveniente de fuentes confiables, pero el BCP no 
garantiza su completitud ni su exactitud. Las opiniones y estimados representan nuestro juicio dada la información disponible y están sujetos a 
modificación sin previo aviso. La evolución pasada no es indicador de resultados futuros. Las inversiones y estrategias aquí discutidas pueden 
no ser útiles para todos los inversionistas. Las inversiones pueden tener precios o valores fluctuantes. Variaciones en el tipo de cambio pueden 
tener un efecto adverso en el valor de las inversiones. 
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GERENTE DE
DIVISION

Javier Maggiolo (511) 313 2456

CONTROL INTERNO Rinaldo Chiarella (511) 313 2414

CREDIBOLSA SAB José Espósito (511) 313 2922
Control Interno Alejandra Agurto Anx.2923
Trading Eduardo Tirado Anx.2902
Ventas Renta Variable Chrisitian Chocano - Rafaerl Isola (511) 313 2900
Ventas Renta Fija Luis Gordillo (511) 313 2902

CREDIFONDO SAF Ignacio Aguirre (511) 313 2490

ADMIN. DE PATRIMONIOS Carlos Sotelo (511) 313 2159
Análisis/Estructuración Santiago Rey (511) 313 2197
Servicio al Cliente Rubén Bueno Anx.3085

MESA DE DISTRIBUCION Jorge Monsante (511) 313 2416

CAMBIOS André Figuerola (511) 313 2500
Trading Ricardo Villamonte (511) 313 2444
Forward Gonzalo Navarro Anx.3061
Arbitrajes - monedas Roger Schuler Anx.3063

TESORERIA André Figuerola (511) 313 2561
Carlos De La Puente (511) 313 2562
Jorge Siu Anx.3067
Mario Melzi (511) 313 2491

CREDITITULOS ST José Manuel Peschiera (511) 313 2182
Manuel Baca Anx.3091

CUSTODIA Y FIDEICOMISOS José Manuel Peschiera (511) 313 2182
Custodia Cesar Moreno (511) 313 2489
Fideicomisos Juana Cossío Anx.3090
Registro de Acciones Frida Izquierdo (511) 313 2478

ADMINISTRACION José Carlos Acosta (511) 313 2473

ASESORIA DE INVERSION
Ernesto Delgado (511) 313 2909
Gonzalo Morales (511) 313 2911

EJECUTIVOS DE INVERSION

LIMA Alan Tocre (Coordinador) (511) 313 2216
Ag Pardo Augusto Fajardo (511) 2425981 Ax 6252
Ag Rivera Navarrete Miguel Fernandez (511) 4428642 Ax 5564
Ag Rivera Navarrete Mónica Quiñones (511) 4428642 Ax 5293
Suc San Isidro Jorge Ramos M. (511) 4428642 Ax 5279

Suc San Isidro-
Premium

Carola Luque (511) 4428642 Ax 5308
Suc Oficina Principal Lima Luis Salazar Q. (511) 4275600 Ax 4308
Ag Sede Central Alberto Robles (511) 3132000 Ax 2302
PROVINCIAS
Región Sur (Arequipa,Cuzco, Tacna) Pedro Miñan (054) 24 7225
Región Norte Sur Chico (Ica, Chincha, Huacho) Wilmer Villavicencio (511) 313 2000 Ax 3248

Región Centro Oriente (Huancayo,Pucallpa,
Iquitos)

Julio Rocha (065) 23 4238
Región Norte 1 (Trujillo, Chimbote, Cajamarca) Pietro Costta (044) 255719
Región Norte 2 (Tumbes, Piura, Chiclayo,Bagua) Carlos Ferrando (073) 323651

ANALISIS (511) 313 2000
Jefe de Análisis Claudia Cooper ccooper@bcp.com.pe Anx.3051
Macroeconomía - Internacional Luis Edwards ledwards@bcp.com.pe Anx.3053
Macroeconomía - Perú Juan Carlos Odar jodar@bcp.com.pe Anx.3054
Renta Fija - Internacional Andrés Agramonte aagramonte@bcp.com.pe Anx.3059
Bancos Liessel La Rosa liessellarosa@bcp.com.pe Anx.3055
Minería y Eléctricas Juan Miguel Pflucker jmpflucker@bcp.com.pe Anx.3052
Alimentos, Bebidas y Construcción Claudia Marsano cmarsano@bcp.com.pe Anx.3056
Renta Fija - Perú Pedro Cornejo pcornejo@bcp.com.pe Anx.3057
Asistentes Karen Casanova kcasanova@bcp.com.pe Anx.3058

Romina Ugas rugas@bcp.com.pe Anx.2651
Brenda Cenzano bcenzano@bcp.com.pe Anx.7360  


