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Se estima que la nueva falla en el gasoducto tendrd también secuelas ecolégicas de pues la
explosion generé un incendio en el que ardieron cinco hectareas de cultivos y bosque.
Asimismo, la pérdida de liquido transportado ha contaminado la zona y un rio cercano,
intoxicando a otras personas que se encontraban en el lugar. Las autoridades prohibieron el
consumo de agua y la pesca en el rio afectado.

Resulta lamentable el escaso control ejercido por parte del Estado el mismo que se evidencia
en la falta de supervision técnica de los organismos estatales sobre las operaciones de este
importante ducto lo que, en nuestra opinién, habria evitado la ocurrencia de los accidentes en
cadena, pues son cinco y no una las roturas de tuberias ocurridas entre el 2004 hasta la fecha.
Tuvo que producirse esta quinta falla en el ducto de Camisea para que el gobierno y el
consorcio TGP acordaran tardiamente que es necesario contratar una auditoria para verificar la
calidad de las tuberias.

En la actual coyuntura electoral y ante la posiciéon de algunos candidatos contra los contratos
de las empresas extranjeras, creemos que con lo que viene ocurriendo con Camisea, la
poblacién dudard acerca del dafio que ocasiona al pais las condiciones establecidas en los
mencionados contratos y podria inducirsele a cuestionar la presencia misma de la inversiéon
extranjera.

Coincidimos totalmente con la posicién del director regional del Programa de las Naciones
Unidas para el Medio Ambiente cuando afirmé "no a la inversidn privada a cualquier costo".
Creemos que la correcta defensa de una economia de mercado requiere promover la empresa
privada, pero junto con un Estado autébnomo_ y con la capacidad de hacer cumplir las leyes
para identificar los errores que esta comete y para aplicar, con rigor, las sanciones que
correspondan.

Algo tenemos claro, Camisea debe continuar desarrollarse, pero tiene que hacerlo bien, con
seriedad y sobre todo con eficiencia. El gas es demasiado importante y valioso para nuestro
pais, como para consentir que se maneje con la tibieza con que inicialmente estuvo
manejandose la problematica generada por la frecuencia de las roturas en el ducto que han
venido ocurriendo. Para ello debera definirse prontamente los mecanismos legales para el pago
de las compensaciones e indemnizaciones que pudieran ser necesarias a las comunidades
directamente afectadas, a reforzar y mejorar los reglamentos de supervision del transporte de
gas por ducteria y a ejecutar las multas a la empresa operadora que se amerite por las fallas
ocurridas para asegurar que las mismas no vuelvan a ocurrir.
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Microfinanzas

Evoluciéon del Crédito a microempresas

El crecimiento del crédito a las microempresas’

(MES) en los dltimos 4 afios ha sido Participacion de los Créditos por
significativo en todos las entidades que Tipo en el Sistema Financiero
conforman el sistema financiero peruano, (En Porcentaje del Total de Créditos)

sobretodo en el caso de los créditos en moneda 1494
nacional que crecieron a un promedio de 21% e
anual en tanto que los préstamos en moneda
extranjera la hicieron en 13% anual. Asi
observamos  que los créditos a las
microempresas de representaron en el 2001 un
discreto 5% del total de colocaciones otorgadas
por el sistema financiero a dicho sector, pasé a
fines del 2,005 a constituir el 9% del total de
dichas colocaciones, en tanto que |los
préstamos comerciales disminuyeron no solo'su
participacion sino el monto de los mismos
durante el mismo periodo.

76%

Las colocaciones totales MES a diciembre del
2005 se incrementaron en 135% respecto a
diciembre del 2001 pasando de S/.1,814
millones a S/.4,255 millones, situacidbn que  Fyente: SBS

aunada al crecimiento de los préstamos de  Elaboracién: BCPO, Area de Anlisis Econémico Financiero
consumo y en menor medida a los créditos

hipotecarios para adquisicién de viviendas estan sosteniendo en los ultimos afios el aumento
en los niveles de bancarizaciéon en el pais a tal punto que el inminente ingreso de nuevos
bancos extranjeros estara orientado a expandir su actividad crediticia en estas modalidades de
préstamos que muestran gran potencial de desarrollo. Situacibn que obviamente se ve
favorecida por mayor estabilidad econémica y la reducciéon de la inflacibn que viene
registrandose en nuestro pais.

B Comercial B MES @ Consumo [ Hipotecario

Segun entidad financiera, las que mas incrementaron sus colocaciones al sector de las
medianas y pequefias empresas fueron las Cajas Municipales, las que aumentaron sus
préstamos en dicho periodo en 231%, seguidas por las Edpymes que lo hicieron también en un
importante 201%, en tanto las colocaciones de las Cajas Rurales aumentaron en 136% y la de
los Bancos en 1349%b respecto al 2001.

Por su lado, la posicién del Banco de la Nacién (BN) de tomar un papel méas activo en el
otorgamiento de créditos a las mypes en lugares donde no operen los bancos privados cuenta
con la opinién favorable del Consejo de Ministros.

Sin embargo, insistimos en nuestra opinion que el BN no deberia competir con la banca
privada ni con el resto de instituciones especializadas en las microfinanzas en el sector de las
mypes, pues como lo sostuvimos en nuestra anterior Nota Semanal, se estaria formalizando
una competencia desleal y que va contra definicidon teérica del rol subsidiario del Estado en la
economia.

Como observamos, la evolucidon del crédito otorgado por las distintas entidades del sistema
financiero a este importante sector se viene desarrollando muy positivamente y no vemos por

1 Ver Glosario de Términos
HCPC) — ASESORIA EN ORGANIZACION, MIETORCGS ¢ SISTEMAS
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que el afan del BN de ingresar a competir en esta actividad, inclusive segun afirman, tratando
de suscribir convenios de cooperacion con las cajas municipales y rurales para tal fin.

El Ejecutivo debe tomar en cuenta que nuestro sistema financiero posee suficiente liquidez
para brindar créditos a los microempresarios a quienes evallan previamente en forma
adecuada para minimizar y hacer frente a los riesgos de morosidad, tal como lo evidencia la
disminucién registrada durante los ultimos afios en la cartera atrasada de dichas entidades.

En un escenario en el que el BN tenga facultades para otorgar créditos a las microempresas
probablemente los bancos grandes podran afrontar los costos de la competencia en este
sector, mas no asi las cajas, edpymes ni cooperativas, si consideramos que en tanto el BN
cuenta con un importante fondeo “cautivo” proveniente de los recursos de las entidades y
empresas publicas, las instituciones especializadas en las microfinanzas deben pagar tasas de
interés altas para competir y captar los depésitos del publico a efectos de proveerse de
recursos para financiar a las microempresas.

Colocaciones Totales por Tipo y Entidad Financiera
(En Miles de Soles)

Diciembre 2,001

Comercial MES Consumo Hipotecario Total
Bancos 28,985,447 930,187 3,199,448 3,576,243 36,691,325
Financieras 168,221 202,446 512,980 269 883,916
Cajas Municipales 124,908 427,673 270,686 294 823,561
Cajas Rurales 67,667 117,847 41,555 12,535 239,603
17,853 136,304 2,306 17,297 173,760
29,364,096 1,814,457 4,026,975 3,606,638 38,812,165

Diciembre 2,005

Comercial MES Consumo Hipotecario
Bancos 26,970,641 2,173,124 6,273,861 6,471,140 41,888,766
Financieras 7,610 0 1,186,255 33,407 1,227,272
Cajas Municipales 530,695 1,416,902 767,594 123,273 2,838,464
Cajas Rurales 94,897 255,138 146,454 39,097 535,586
42,780 410,550 35,496 46,821 535,648
27,646,623 4,255,714 8,409,660 6,713,738 47,025,735

Variacion % 134.5% 108.8% 86.1%
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Economia:

Crecimiento de la economia sera de 6.9% en marzo segun el MEF

Segun los indicadores lideres del Ministerio de
Economia y Finanzas (MEF)?, el crecimiento de Evolucion Mensual del PBI
la economia fue de 6.5% en enero y 5.1% en (Variacién % Mensual)

durante el pasado mes de enero, la produccién I I I I I I I I I I I
Mar B |11'

nacional creci6 solamente en 4.4%, el K &l Ap Sip Od Mew
crecimiento mensual mas bajo registrado desde 2005 2006
octubre 2,004 y casi 5 afios seguidos "de
crecimiento mensual ininterrumpido. Fuente: MEE

Elaboracion: BCPO, Area de Andlisis Econémico Financiero

febrero, estimandose que en el presente mes
de marzo sera de 6.9%. De esta manera, el
crecimiento del primer trimestre del afio podria
llegar al 6.2% comparado con el del mismo
periodo del afio 2005.

54 53

Sin embargo, de manera un tanto menos
optimista, segun reciente publicacion del INEI,

= T "L - B I - -]

El aumento en la produccién nacional del mes

de enero estuvo impulsado principalmente por el aumento en la actividad en la actividad de la
construccion que crecio ese mes en 14.1% 1o que se sustento en las ventas locales de cemento
de ese mes que crecieron en 15.1%,  debido a los mayores despachos de las empresas
Cementos Lima y Cementos Andino en la zona centro, Cementos Yura en la zona sur y en la
zona norte Cementos Pacasmayo. El mayor consumo interno de cemento continuo siendo
resultado de la mayor demanda del sector privado para la ejecucién de diversas obras de
infraestructura, edificacion de centros comerciales, oficinas y viviendas favorecidas por la
politica habitacional del Gobierno, entre los mas importantes.

De otra parte, contribuy6 también al aumento de la produccidon en enero la mayor generacion
de energia eléctrica se incrementé en 7.4% por la mayor demanda del sector privado por este
servicio como resultado del mayor dinamismo que continua registrando la actividad industrial,
principalmente.

Asimismo, la produccion industrial aumenté en 4.1% como resultado de la mayor fabricacion
registrada en las ramas industriales no primarias y del débil crecimiento observado en las
ramas de produccién fabril no primaria que crecieron en 2.4%, principalmente por la
disminucién en la fabricacidon de harina de pescado en ese mes.

La mineria registré un crecimiento de 5.7% en enero, en tanto que la extraccion pesquera lo
hizo en un modesto 2.2% y la produccion del sector agropecuario se mantuvo estancada ese
mes sin registrar crecimiento alguno, como resultado de la menor produccioén agricola en 4.1%
durante ese mes.

2 De la combinacion econométrica de los indicadores econémicos analizados en ese reporte, entre otros, se estima un indice que
permite inferir la tendencia del nivel de actividad econémica en el muy corto plazo.

SCRC) — AUDFOHIA CONFAREE
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Precios de Transferencia

Precios de Transferencia en el Sector Financiero

Continuando con el desarrollo de articulos referidos a los Precios de Transferencia creemos
conveniente tratar al tratamiento de los mismos dentro del Sector Financiero.

Como sabemos, en la actualidad, dos son los hechos que destacan en el desarrollo de las
organizaciones empresariales y sus efectos sobre la economia mundial.

En primer término, observamos la creciente ola de fusiones y adquisiciones de grandes
empresas donde el objetivo fundamental es el de la busqueda de una mayor sinergia cuyas
fuentes principales son:

v El aumento de los ingresos debido a la mayor participacion en el mercado para
complementar las lineas de productos;

v La reduccién de costos generales debido a economias de escala, propiciando una gerencia
mas eficiente;

v La obtencién de ganancias fiscales por.la posibilidad contemplada en la legislacion de
algunos paises de compensar las pérdidas de una empresa como resultado de la fusién o
adquirente, con obvias ventajas en la determinacion de los impuestos;

v La reducciéon del costo de capital, pues la empresa resultante puede tener acceso a una
diversidad mayor de fuentes de financiamiento con costos menores.

El segundo término concierne a la internacionalizaciéon de estds empresas. También en razén
de fusiones y adquisiciones, las empresas propagan sus operaciones alrededor del mundo.

Dentro de ese entorno, las instituciones financieras en el mundo siguen la misma orientacion,
es decir, promueven las fusiones y adquisiciones expandiendo asi sus operaciones en la
economia mundial. Esa expansion, también, es un reflejo de la internacionalizacién de las
corporaciones que pasan a demandar mundialmente servicios financieros. En el caso de
nuestro pais esto lo podemos verificar con el reciente ingreso de Scotiabank y al inminente
ingreso del HSBC a nuestro sistema financiero esperandose que algo similar ocurra a corto
plazo con el reingreso del Banco Santander: Tal como sabemos, nuestro pais ha recibido, en
los dltimos afos, un volumen importante de inversiones extranjeras en el sector financiero.

Es innegable la importancia del sector financiero en la economia mundial. Las instituciones
financieras se encuentran en la misma posicion de las corporaciones industriales o comerciales,
actuando mundialmente y obteniendo resultados en varios paises.

La gran mayoria de los estudios publicados sobre precios de transferencia y métodos para el
calculo de los precios sin interferencia ("arm’s length"), se refieren a las operaciones de
empresas no financieras las mismas que involucran, fundamentalmente, bienes tangibles. Hay,
también, pero en menor cantidad, estudios enfocando los denominados intangibles.

En este sentido, es de suma importancia la discusion de la aplicaciéon de los métodos de
determinacién de precios de transferencia en el sector financiero. Antes de abordar esa
cuestion, es necesario formular algunos respecto de las principales actividades desarrolladas
por los intermediarios financieros comparadas con las empresas no financieras.

Los bancos efectlan tres clases de operaciones basicas:

a. Operaciones pasivas, que son la obtencién de recursos monetarios para respaldar sus
transacciones con terceros, tales como depdsitos a la vista y a plazo; 6rdenes de pago;

BHCPC)— AUDITORIA TRIBUIFARIA
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depdsitos en moneda extranjera; obligaciones por operaciones comprometidas; traspaso de
recursos; y cambio.

b. Operaciones activas que representen el empleo de los recursos obtenidos, tales como:
préstamos; aplicaciones inter financieras; depodsitos voluntarios en el Banco Central;
aplicaciones en monedas extranjeras; titulos de renta fija; operaciones de crédito;
arrendamiento mercantil (leasing); y cambio.

c. Operaciones secundarias, en las cuales los bancos desempefian la funcibn de mandatarios
o de depositarios de valores de terceros, tales como: recibo de impuestos; cobranzas; etc

Una institucion financiera como cualquier empresa, puede tener una serie de relaciones con
personas vinculadas, como de transferencia de bienes representados por inmuebles, equipos,
titulos, créditos y participaciones en otras empresas.

Si este fuere el caso, ¢(cuales serian los métodos que se aplicarian para verificar el precio a
utilizarse como parametro?

Entendemos que, como la institucion financiera no es "productora" de estos bienes, el método
mas indicado seria el de Precios Independientes Comparados (PIC). O sea, primero se haria la
verificacion de los precios de los bienes, titulos, créditos y participaciones en el mercado "libre"
y luego se compararian con los precios ejercidos.

Para el caso de préstamos, aplicaciones o captacidon de recursos en el exterior, los intereses y
demds encargos activos o pasivos referentes a esas operaciones pueden compararse con un
"precio de referencia”, determinado también a través del método de Precios Independientes
Comparados (PIC). Las tasas utilizadas 'se cotejarian con aquellas practicadas por personas no
vinculadas en operaciones idénticas o similares..En caso de no existir tales operaciones, podria
utilizarse como parametro una tasa de interés internacionalmente aceptada como la LIBOR,
mas un spread.

Para el caso de servicios, representados por custodias, cobranzas, lanzamiento y colocacién de
titulos de deudas y acciones (underwriting), corretajes de titulos y cambio, los precios de los
servicios vendidos o adquiridos serian comparados con un precio de referencia encontrado a
través de los métodos Precios Independientes Comparados (PIC), Costo de Produccién més
renta (CPL) o Precio de Reventa (PRL)".

Creemos que en las situaciones anteriores los métodos tradicionales de andlisis de precios de
transferencia basados en costos podrian ser aplicados, l6gicamente tomando en cuenta las
especificaciones de las instituciones financieras.

De otra parte, el sector financiero presenta en los Ultimos afios una creciente
internacionalizacion resultante del fendmeno de globalizacion.

Muchos productos financieros son comunes:a todas ellas y pueden ser comparados entre si, en
términos de caracteristicas, precios y condiciones de negociaciéon. De esa forma, nuestra
opinibn es que seria posible la aplicacion de los métodos tradicionales de precios de
transferencia basados en costos metodologia que la vimos en nuestra anterior Nota Semanal
VII.

Por otro lado, existen productos financieros que poseen caracteristicas Unicas, tanto en el
mercado a la vista como en el de derivados o productos financieros que son elaborados por
instituciones localizadas en diferentes paises y vinculadas entre si, donde no se puede

3 Ver Glosario de Términos
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identificar con facilidad los ingresos y costos que corresponden a cada uno de ellos. En ese
caso, la aplicacion de los métodos tradicionales se torna muy dificil y la alternativa seria la
utilizacion de métodos basados en utilidades. Creemos, sin embargo, que la misma adopcion
de esos métodos no seria una tarea sencilla, pues requeriria un analisis detallado de cada
operacion y la asignacion de la porcidon de ingresos y gastos de cada participante.

Asi mismo, el avance tecnoldgico "virtualizé" el dinero, en cuanto a expresiéon de riqueza y
permitié que los negocios se realicen a una velocidad increible, dificultando no solo su control
sino, también, su simple percepcién. Los paraisos fiscales empeoran tal situacion por formar
una barrera impenetrable a las autoridades tributarias, que impide el conocimiento pleno de
las partes involucradas.

Para la solucidon de estos problemas resulta necesaria la celebracién de acuerdos que permitan
el amplio intercambio de informacién y de asistencia tanto técnica como administrativa entre
las naciones como son los convenios para evitar la doble tributacién, tema que tratamos en
nuestra anterior Nota Semanal.

Sector Agricola

TLC y protecciéon a la agricultura

Ante la exagerara oposicion de parte de los
algunos gremios agrarios y las amenazas de
los mismos de realizar paros, si se les
“impone” el Tratado de Libre Comercio (TLC)

; ; EEU
con EE.UU. creemos conveniente no dejar de n;:nm !
F H (— ] 1

recordar que nuestro sector agricola tiene, a fe——  Seaa—
diferencia de otros sectores, un alto nivel de fg;l'f:: — e———
.2 . eg T
proteccion, y al parecer la fuerte oposiCiON S€  juangn
deberia mas que nada a los temores por —Uny Em———————.
. . . L —————
tener que competir en una economia abierta. Guabemsls E—L
s I

Indice de Restriccion a la
Importaciéon de Productos Agricolas
(0 = Menor Restriccion)

. . . Celernbia | - —
A_\Igunas organizaciones agrarias se oponen al s § e
libre comercio por convencimiento, al margen Mésico | ——
del contenido de los acuerdos y del pais que 0.00 0.01 0.02 0.03  0.04 0.05  0.06

actie de contraparte. Simplemente’ N0 |aindice de restriceién del comercin

quieren competir e intentan subsistir usando m Indice de restriccion a la Importacian de productos agricolas
la tradicional proteccion estatal. Para ellos, el
“modelo argentino”, donde ahora se prohiben
algunas exportaciones para aumentar la
oferta doméstica y mantener los precios artificialmente bajos, deberia ser adaptado a nuestro
pais.

Fuente: IPE, BM )
Elaboracion: BCPO, Area de Andlisis Econdmico Financiero

Los resultados del TLC para el agro no son catastroficos como pretenden hacernos creer. Un
estudio de Javier Escobal, investigador de GRADE, sefala que, en el corto plazo, la pérdida de
bienestar en el sector rural seria de $99 millones pero las ganancias superarian los $400
millones al afio tras la desgravacion arancelaria, aunque las pérdidas podrian ser menores si el
sector responde a los estimulos que generaria reconvertirse, ganar eficiencia y hacerse
competitivo para acceder al mercado estadounidense y a otros. Ademas, el gobierno entregara
compensaciones por $161 millones, cuya implementacion dicho sea de paso esperamos que
sean condicionadas a la asociatividad de las unidades pequefias y a la reconversién hacia
productos de mayor demanda.

ASIRIBUNARIA
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Mas aun, un reciente estudio del Banco Mundial revela que la protecciéon a la agricultura en el
mundo es el doble que la aplicada a la manufactura y en el caso de nuestro pais 165% mayor,
por encima del nivel de la region que también es alto al ser 132% mayor.

También, sefiala que los aranceles tienden a ser mayores cuando existen barreras
paraarancelarias (BPA) al igual o en caso de la existencia de subsidios a la agricultura
domeéstica, por ser estos mecanismos que se refuerzan una al otro y no sustituirse. Las BPA
aportan en promedio 70% adicional a la protecciéon arancelaria. En nuestro pais, las BPA
aportan un tercio de la proteccién total. Esto revela que nuestros agricultores no estan
desprotegidos tal como lo plantean y refuerza el argumento de que nos les gusta competir.
Ademas, pagan pocos impuestos, reciben beneficios y cuantiosa inversion publica.

Nuestro pais es el cuarto en la regién con mayor proteccion a su sector agricola y el sétimo
con mayor efecto negativo de politica comercial en el bienestar de la sociedad en su conjunto.
Ademas, el nivel de restricciéon del mundo a nuestras exportaciones agricolas es 587% mayor a
la de la manufactura. Debemos continuar esforzandonos para conseguir mayor acceso a los
mercados para el agro peruano antes que restringir el acceso de otros al nuestro.

Balanza Comercial

Exportaciones e Importaciones de Enero en valores reales

El INEI_ informé que el valor de las Exportaciones e Importaciones
e?(po_rtacmnes en el mes de enero 2006 (En Millones de Délares Constantes del 2002)
disminuyeron en valores reales 5.2% (en 1 050

doélares constantes del afio 2,002) mientras que , ...
las importaciones aumentaron en 14,4% g5y
también en términos reales comparados con los  =on

registrados en el mismo mes del afio anterior. 850
300

750 M‘“‘-—-”/

Las exportaciones en valores reales alcanzaron i \/
los $777 millones disminuyendo en $43 ., \

millones respecto a las registradas en enero  ggp

200. Esta disminucibn en enero de las E F M A M 1 J A 5 O N D E
exportaciones en valores constantes del afo 2005 2006
2,002 refleja, principalmente el impacto
favorable de los altos precios obtenidos en los
precios internacionales de nuestros productos
mineros de exportacion; vale decir, que no  Fuente: INEl ) o
obstante los volumen de exportacién Elaboracion: BCPO, Area de Andlisis Econdmico Financiero
disminuyeron en enero, los mencionados altas cotizaciones internacionales permitieron que las
exportaciones en valores nominales si-aumentasen respecto a las del mes de enero 2,005
(recordemos que valores corrientes nuestras exportaciones totales aumentaron ese mes en
10.19%) .

= Export. totales (mill, US$) — Importaciones totales (mill. US$)

Por su lado, las importaciones en valores reales se situaron en $833.4 millones,
incrementandose en 14.4% respecto a las registradas en enero del 2005 ante los mayores
valores importados de Bienes de Capital (excepto Equipo de Transporte) y sus Piezas en
29.9%, Equipos de Transporte en 24.5% y Articulos de Consumo no en 22.1%.
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Dolar

El D6lar disminuye y la Bolsa se recupera

A finales de la semana el precio del ) ) )
délar mostré una tendencia a la baja. Tipo de Cambio Interbancario Venta

Asi al cierre de las operaciones del _ (Soles por Dolar)

jueves 16, el délar interbancario se Varla(:lo?Er!gg;;ggrecgﬁgzige la BVL

situé en S/.3.329 ligeramente menor a

los S/.3.338 precio al que se cotizo la %% 3.36
divisa americana el miércoles 15 y el
martes 14. 4%

El mercado cambiario a inicios de 2w -
semana se vio afectara por el llamado

"Efecto Humala”, lo que provoco los e, | — = | o,
primeros dias de la semana una 21111 10 414 16
demanda inicial de ddlares de clientes . el | 328

extranjeros que fue compensada por
las ofertas de divisas de empresas

. -4 % . 1.26
locales para pagar impuestos.

| Varlacién IGBVL — TC Interbancario - Vienta

Como sabemos el lunes 13, el doélar
cerr6 con una subida que se tradujo en
una apreciacion de nuestra moneda de
un 0.3% luego de que un sondeo nacional de la firma Apoyo mostrara que el militar retirado
Ollanta Humala, de discurso nacionalista, alcanzé en un "empate técnico"” a la candidata
Lourdes Flores, preferida de los mercados. Asi se empezd a especular sobre cual sera el
resultado de las elecciones presidenciales de abril y sobre cuél serd la reaccién de los
inversionistas.

Fuente: BCR, BVL
Elaboracion; BCPO, Area de Andlisis Econémico Financiero

El valor de la moneda estadounidense

inicié la semana a precios altos, llegando Evolucion Semanal del Délar Venta
hasta los S/.3.353, pero ante la poca (Soles por Ddlar)
demanda existente, el valor del ddlar se Cierre Cierre

fue desinflando a lo largo de la semana y
acab6 vendiéndose en S/.3.329 al cierre
del jueves 15 nivel similar al del viernes
de la semana pasada.

Viernes 10 Jueves 16
Interbancario

|
|
Ventanilla Bancos \
Informal ‘

Creemos que la cercania del periodo de
pago de impuestos, en el que las
empresas necesitan moneda local para
cumplir con sus obligaciones, contribuyé
a que el precio del ddélar no se elevara demasiado.

Fuente: BCR )
Elaboracion: BCPO, Area de Andlisis Econémico Financiero

Operaciones en la BVL

La Bolsa de Valores de Lima (BVL) se recupero los ultimos dias de la semana. El jueves 16, por
tercera jornada sucesiva, presentdé indicadores positivos, favorecida por el impulso de las
acciones mineras e industriales.

El indice General, se incrementé en 3.57% con respecto a la vispera, al pasar de 5,761 a

5,967 puntos. Asimismo el miércoles 15 y martes 14 la BVL cerr6 con alzas de 0.48% y 0.28%
respectivamente, recuperandose de la inesperada caida en la jornada del lunes 14, dia en que

CRO=ELEFAX: 22067112
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la Bolsa sufri6 su peor caida desde el 19 de diciembre del afio pasado al perder el indice
General 3.8%, caida explicada por el nerviosismo de los inversionistas, conocidos resultados
de las encuestas electorales. Consideramos que la recuperacion de la BVL se dio por un rebote
técnico después de la fuerte caida del lunes 13, pues algunos inversionistas estuvieron
comprando acciones aprovechando los precios atractivos de algunas de ellas, pero con cautela
por la incertidumbre politica.

Durante la semana las principales acciones que presentaron una evolucioén positiva fueron:
Corporaciéon Aceros Arequipa, las mineras Volcan A, Buenaventura, Morococha y Atacocha, asi
como a las empresas Casagrande y Backus.

Creemos que nuestros mercados bursatil y de divisas presentaran una alta volatilidad a lo
largo de las siguientes semanas. Los inversionistas se pondran nerviosos ante la eventualidad
que la popularidad el candidato nacionalista Humala continué creciendo en las encuestas pues
para el mercado esta opcidn representa un inminente cambio las reglas de juego y un gobierno
demagogico.

Tips Turisticos

La empresa estatal Aeropuertos y Servicios Auxiliares (ASA) de México
concursara en la privatizacion de aeropuertos

Entregara en abril sus propuestas técnicas y econémicas a las autoridades de nuestro pais
para concursar en la privatizacion de 12 aeropuertos del norte peruano, entre ellos los de
lquitos, Pucallpa, Trujillo, Tarapoto, Cajamarca, Tumbes, Anta-Huaraz, Talara y Chachapoyas.
La empresa mexicana ira con un grupo de_inversores peruanos ya que ASA sélo participara
como operador. La préxima concesion en la gestion y administracion de estos aeropuertos
mejorara la infraestructura y la eficiencia de los mismos y ello redundara favorablemente en el
desarrollo del turismo en estas regiones.

Swissport GBH precalifica para la concesion del primer paquete de nueve
aeropuertos regionales en el nuestro pais

En abril proximo Swissport GBH también presentara su propuesta econémica ante Preinversion
para lograr la concesién de estos nueve aeropuertos del interior del pais. La entidad,
conformada por GBH Investments y Swissport International manejan operaciones en
Honduras, Bolivia y en nuestro pais (servicio de rampa y pasajeros, control de abordaje,
supervision y representacion de aerolineas, entre otros)

El Ministerio de Transportes y Comunicaciones (MTC) presenté el Plan
Intermodal de Transportes 2004-2023

Mediante el mismo se plantea un programa de inversiones para el proximo decenio
ascendentes a $2,500 millones en carreteras, puertos y aeropuertos. Este plan, financiado con
un préstamo del Banco Interamericano de Desarrollo (BID), identifica los proyectos requeridos
en mediano y largo plazo.

La Corporacion Andina de Fomento (CAF) suscribié un convenio de garantia
con el Peru por $150 millones

El financiamiento tiene como objetivo apoyar la construccién de los tramos 2 y 3 de la
Carretera Interoceénica Sur. El acuerdo fue suscrito por el director representante de la CAF,
German Jaramillo, el ministro de Economia y Finanzas, Fernando Zavala, y el Concesionario
IIRSA Sur, que gand la licitaciéon de las obras en dicha carretera.
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Glosario de Términos

Créditos a las Micro Empresas (MES)

Son aquellos créditos destinados al financiamiento de actividades de produccién, comercio o
prestacion de servicios siempre que el endeudamiento del cliente en el sistema financiero no
exceda de $30,000 o su equivalente en moneda nacional.

Métodos Precios Independientes Comparados (PIC)

Consiste en comparar el precio cargado por bienes o servicios transferidos en una operacion
controlada, al precio cargado por bienes o servicios transferidos en una operacién comparable
no controlada (empresa independiente) en circunstancias comparables.

Precio de Reventa (PRL)

Se inicia con el precio al que un producto que ha sido comprado de una empresa asociada es
revendido a una empresa independiente! Este precio (el de reventa) es disminuido por un
margen apropiado (el «kmargen del precio de reventa») que representa la cantidad de la cual el
revendedor debe cubrir sus gastos de venta y de operacion y, a la luz de las funciones
efectuadas tomando en consideracidon los activos y riesgos asumidos, obtener una utilidad
apropiada.

Costo de Produccion mas renta (CPL)

Se inicia con los costos incurridos por el proveedor de un bien o servicio en una operacion
controlada por un bien transferido o un servicio proporcionado a un comprador relacionado. Un
margen apropiado es afadido al costo para obtener una utilidad adecuada a la luz de las
funciones efectuadas y de las condiciones del mercado.
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