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EDITORIAL Tipo de Cambio, Desarrollo Economicoe y Teoria del Capital (I1)
Un proceso de desarrollo acelerado, producto de la mejor utilizacion del stock
de recursos existentes, se refleja directamente en el tipo de cambio, precio gue
de alguna manera indica la productividad relativa de un pais. S

COMENTARIO  995: 51 Ajio Que Podria Ser
MACROECONOMICO  Dadaslas condiciones en que se encuentra la economia chilena, este afio podria
ser uno de los mejores en la historia de Chile. Sin embargo, una serie de errores
de politica econdmica hanlogrado empaiiar estas condiciones. 2
Mercapo DE CAPITALES Si una mayor competencia en la generacion de electricidad proveca algiin
efecto en el valor econdmico de la mayoria de las empresas que se transan en
bolsa, éste debiera ser positivo. ' 3

ANALISIS SECTORIAL

RePORTE ESPECIAL  Gas Natural, Generacion Eléctricay Competencia
La posibilidad de contar con gas natural como insumo en el proceso de
generacion eléctrica produce un cambio fundamental en la estructura compe-
titiva en esta_industria. El efecto mds significative serd la eliminacién de
barreras de entrada a este negocio. o, 58

PERU: SECTOR CEMENTOS El sector cementos de Perd debiera experimentar un sostenido desarrolllo
producto de la necesidad de cubrir el déficit existente en vivienda e infraestruc-
tura asi como del abaratamiento de las fuentes de financiamiento.

| |o

Empresas del Sector  Resumen de Cementos Lima y Cementos Norte Pacasmayo

Se espera para los proximos 10 afios una disminucién de 11% en la cosecha
anual de madera en los paises desarrollados. En este escenario, Chile ha
incrementado su oferta de productos forestales, mejorando a su vez la calidad
v grado de procesamiento de estos productos.

CHILE: SECTOR FORESTAL

SHE

Empresas del Sector  Resumen de Copec, CMPC e Inforsa.

CIiFRAS Y TENDENCIAS

INDICADORES 4 partir de este miimero, presentamaos la evolucion experimentada durante los
FINANCIEROS ltimos cinco trimestres por las principales cifras econémicas v financieras de
Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Peru. A3
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TIPO DE CAMBIO,
DESARROLLO ECONOMICO
Y TEORIA DEL CAPITAL (II)

En el largo plazo, el desarrollo econdmico se explica
bdsicamente por el aumento en la cantidad y calidad de
los recursos productivos. Sin embargo, desde el fin de la
Segunda Guerra Mundial { 1943) v, particularmente, des-
de la caida del Muro de Berlin (1989), pasa a tener
especial relevancia como predictor del desarrollo econd-
mico la mejor utilizacién -producto de mejores politicas-
del stock existente de recursos, principalmente el capital
humano. Ademds, en muchos paises encontramos otro
hecho importante: a pesar de que la asignacion de recur-
sos de ahorro se hizo en forma muy inadecuada en el
pasade, la inversion en capital humane fue, a Dios gra-
cias, relativamente mds eficiente, por lo que el potencial
de desarrollo existente del principal recurso productive
es muy significativo. Un ejemplo tipico de esto son los
paises comunistas- Rusia, China, Cuba, Alemania Orien-
tal, Vietnam- vy otros bien cercanos- Argentina, Chile
vy Uruguay, entre otros.

Si un pais que ha estado sujeto a malas politicas- cuve
caso extremo €5 una guerra- pasa a ser regido por buenas
politicas, los recursos disponibles se tornan mds produc-
tives que antes. Este es el caso de los "milagros” econd-
micos que, como se puede apreciar, en st no tienen nada
de "milagroso”, salveo que se aprecian tasas de crecimien-
to economice gue no se explican a simple vista por el
aumente de recursos. Casos cldsicos son Alemania,
Japdny Europa después de la Segunda Guerra y los tigres
asidticos mds recientemente. Cada dia se incorporan a
este grupo un mayor mimero de paises, entre los cuales
- ¥ en forma destacada- se encuentra Chile!

¢ Qué tiene que ver todo esto con el tipo de cambio? Este
es nuestro "nexo” con el resto de los paises v, por lo tanto,
seria insolito -e incluso sospechoso- que un proceso de
desarrollo acelerado -0 "milagroso” no se reflejara en
Justamente el precio que de alguna manera indica nuestra
productividad relativa. Esto que suena tan obvio, 5 mds
evidente aiin al ver las cifras. Basta silo sefialar que la
relacion real ddlar/ven era en 1994 un 20% de la de 1960
v en el caso del délar/marco de un 435%.

¢ Cudles son las monedas que deberian revaluarse mas?
Las de aquellos paises cuyas politicas anteriores a los
cambios fueron peores. Algunos candidatos interesantes:
Rusia, Vietnam, Ucrania, China e India. En todo caso, no
nos olvidemos de Chile, ya que nuestro proceso econdmi-
co de reasignacion de recursos -si bien no es de la
magnitud de otros paises- es de una naturaleza similar, es

decir, es también "milagroso”.?¥?

Ahora bien, queda flotande una pregunta vdlida: si los
participantes del mercado creen gque una moneda se
revaluard en consideracion a tasas de crecimiento relari-
vo diferentes ;por qué no se revaliia integramente de
inmediato? La respuesta tiene que ver con la teoria del
capital, Junto con las implicancias de este andlisis, se
tratard en el futuro.

Manuel Cruzat Infante

I La parte irdgica es que a mayvor “milagro” econdmice, mayor
el "antimilagro” histdrico de las malas polfticas.

2 De hecho, la problemdtica actuwal del desarvollo econdmico ex la
velocidad del ajuste, cada dia mds rdpida por el avance técnico v la
mavilidad de capitales. [ Ha pensade Ud. cudnte demararian Cuba o
Vietnam en desarrollarse ante politicas dpiimas? Posiblemente, muy
pocos aifoes. Sino lo cree, mive Alemania Oriental.

I El ajuste total tiene dos etapas. La primera, posiblemente mds rdpida,
ex lu de llevar los recursos existentes, principalmente ef capital luma-
no, a su potencial., La segunda es invertir en capital hwnano
hasta legar a un nivel eqguivalente al de los paises desarrollados,
@ traveéx de educacion v salud,
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1995: El Ano Que Podria Ser

Este afio podria ser uno de los mejores en la historia de Chile.
Los paises desarrollados crecen sin mayores contratiempos, los
términos de intercambio se acercan a sus valores de equilibrio y
el pais es reconocido en ¢l mundo a través de una mejor
clasificacion de riesgo.

Como si lo anterior fuera poco, cambios tecnolégicos hacen que
¢l precio de la energia eléctrica baje sustancialmente con los
consigumentes beneficios para la poblacion vy la actividad pro-
ductiva. Sin embargo, una serie de errores de politica han
logrado empaiiar estas condiciones,

Los paises se parecen en muchos aspectos a una empresa. Enel
caso de Chile, imaginamos una empresa con un excelente nivel
de capital humano y con un potencial inexplotado durante
décadas de admumistracion ineficiente. Esto se traduce en una
enorme cantidad de proyectos rentables junto con una escasez
de capital para realizarlos.

La politica de los ejecutivos de esta empresa ha consistudo en
aumentar el ahorro y bajar ¢l endendamiento para invertir los
recursos en EE.UU, (es decir, mantener una cuenta comiente
positiva) acumulando mads de US$ 15.000 millones en depdsitos
a plazo (reservas internacionales).

Celosos de sus objetivos, prohiben la entrada de recursos que
van a financiar proyectos y se esfuerzan porgue el valor relativo
de su empresa sea lo mis bajo posible (tipo de cambio real alio),

Existe una serie de variables -tasa de interés, tipo de cambio,
cantidad de dinero, inflacion y salarios reales- gue en
equilibrno producen los resultados deseados. No existe razon
para pensar que el mercado se equivoca en su determinacitn
_produciendo desequilibrios que habria que comregir. Al contra-
rio, frecuentemente es la propia autoridad la que introduce
distorsiones que necesitan correccidn, generando asi una
cadena de malas politicas.

La politica de tipo de cambio real alto produce un superdvit
en cuenta corriente y un aumento indeseado en la cantidad
de dinero (245 anual). Al ser esta politica consistente con una
tasa de interés superior a la de equilibrio, se produce un
"exceso” de entrada de ddlares. Nada mejor, entonces, que cerrar
alin mds la cuenta de capitales.

En este ambiente no escasean las recomendaciones. Se
insiste en que el gobiemo debe ahorrar, como si el gasto
fuera un instrumento de politica o como si subir los impuestos
para que el fisco los guarde fuera bueno,

Otros sostienen que ¢l gasto sube mds que el producto (10,3%
comparado con 6,6% en el primer trimestre). Se olvidan que la
cuenta corriente, que por definicion es la diferencia entre ingreso
y gasto, pasé de un déficit a un superdvit de mis de USS 600
millones en el mismo periodo. Lo cual obviamenie refleja
las imperfecciones en la medicion del producto que, entre
otras cosas, no incorpora correctamente la variacién en los
iérminos de intercambio.

Demiis esti decir que la incertidumbre que provocan las politicas
erradas es tal vez la principal explicacion de la pobre rentabili-
dad de las acciones en lo que va corrido del afio. La
recomendacion es clara: se debe liberar el tipo de cambio y abrir
completamente la cuenta de capitales. La tasa de interés
va a bajar produciéndose un aumento del gasto y una
disminucitn en la inflacién.

Al final este escenario se dard de todas maneras. La diferencia
es que con la politica actual se retrasa ¢l desarrollo de los
proyectos con el consiguiente costo social.

Juan Braun Llona
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Vision del Mercado Accionario Chileno y Peruano

El transporte de gas natural a nuestro pais provocard un cambio
tecnolégico importante en la industria de generacion eléctrica
en Chile. La disponibilidad de gas permite que se incorporen a
muy bajo costo nuevos y mis eficientes generadores al sistema
eléctrico, disminuyendo considerablemente las barreras de
entrada de esta industria.

En un escenario de mayor competencia como ¢l descrito, ya
sea con uno o més gaseoductos, con tres o siete centrales a gas,
existirdn incentivos para que nuevos operadores entren a
competir a esta industria mientras los precios de venta de
energia eléctrica no disminuyan lo suficiente como para hacer
poco rentable dicha decisidn, En este sentido, encontramos poco
relevante la actual discusién sobre cual serd el nldmero

de gasoductos o centrales generadoras a gas que finalmente se
construirdn en el sistema eléctrico chileno,

El nivel que alcance la disminucion de precios de la energia
eléctrica dependerd fundamentalmente de la rentabilidad
que estdn dispuestos a recibir por su inversién los potenciales
nuevos operadores. Nuestras estimaciones indican que de exigir
estos operadores una rentabilidad en torno al 8% de su inversidn,
los precios de venta de energia debieran caer en tomo al 35%.

Una dismanucion substancial y permanente de precios como la
descrita no necesariamente debiera afectar de igual forma a
todas las empresas que actualmente participan en el negocio
eléctrico. Aquellas empresas cuyo crecimiento futuro se ve
limitado a su actwal capacidad de generacién serin las mis
afectadas por esta competencia.

La economia como un todo serd la principal beneficiada de
este proceso producto de substanciales disminuciones en el
valor que deberd pagar por este insumo, Por esta razén, resulta
extraio el comportamiento seguido por el conjunto de acciones
de sociedades no asociadas al negocio eléctnico frente al proble-
ma puntual de dicho sector. Si producto de una mayor compe-
tencia en la generacidn de electricidad se produce algin efecto
en el valor econdmico del patmmonio de estas empresas, ésie
debiera ser positivo. Para las empresas no eléctncas, que cons-
tituyen la mayor parte de nuestro mercado accionario,
las menores tarifas repercutirin directamente en menores costos
de explotacién, con el consiguiente efecto positivo en
los resultados financieros futuros.

En este mimero de Informe Econémico hemos incluido un
andlisis sobre ¢l sector cementos de Perd. La economia peruana
muestra un fuerte desarrollo, el cual permite proyectar para este
afio una tasa de crecimiento del producto en torno al 8%.
Esta economia se ha visto beneficiada por buenas politicas
econdmicas, consistentes en un ordenamiento de las cuentas
fiscales, una clara apertura de la cuenta de capitales y la libre
fluctuacién del tipo de cambio. El tipo de cambio real
ha mostrado una fuerte baja en los dltimos afios, consistente
con la aplicacidn de politicas cuerdas.

El mantenimiento del actual manejo econdmico, permitira en
el corto plazo mejorar la percepcitn de riesgo-pais de Perd, lo
que debiera traducirse en un abaratamiento del crédito externo
y una disminucién en la 1asa de descuento aplicable a las
acciones que transan en la bolsa local, con el consiguiente
incremento en el valor de dichos instrumentos.

Todaviaexiste un fuerte desequilibrio en el mercado de capitales
peruano ¢l que se manifiesta en tasas reales de interés
desproporcionadamente altas. Las decisiones que ha venido
tomando la autoridad econdmica en Peri tendientes a frenar,
a través de la imposicidén de encajes, el flujo de créditos externos,
no ayuda en nada a reducir dicho desequilibrio.

Henry Rudnick V. de W.
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Gas Natural, Generacion Eléctrica y Competencia

Introduccion:

La posibilidad de contar con gas natural como insumo en el
proceso de generacion eléctrica produce un cambio fundamental
en la estructura competitiva de esta indusiria. La disponibilidad
de este insumo eliminard barreras de entrada a este negocio,
posibilitando el acceso de operadores con capacidad de generar
energia eléctrica a bajo costo.

Como resultado de este proceso, se desplazard del sistema a los
generadores menos eficientes, produciéndose una disminucién
importante en las tarifas eléctricas. De acuerdo a nuestras
estimaciones, en equilibrio las rebajas de rarifas debieran supe-
rar el 30%, pudiendo esta rebaja llegar incluso al 45%, depen-
diendo de los supuestos considerados en el andlisis.

Limitantes del acinal sistema

de generacion de electricidad:

El crecimiento de la oferta eléctrica en la zona centro sur del pais
ha estado determinado hasta hoy por la entrada en operacion de
nuevas centrales hidro y termoeléctricas. Pese a que la energia
hidroeléctrica es la més eficiente en términos de costos de
operacion, factores legales y técnicos restringen el crecimiento
que esta fuente de energia puede tener dentro del sistema.

Entre estos factores se cuenta la disponibilidad de derechos
de agua. el tamaio minimo que deben tener las centrales,
el que muchas veces supera el requerido por el crecimiento
de la demanda, y la disponibilidad de recursos hidrolégicos
en anos secos.

El resto de la energia entregada por el sistema es generada por
centrales térmicas, gque usan como insumos principalmente
carbon, fuel o diesel. Teniendo a su favor una mayor flexibilidad
para crecer, la energia termoeléctrica acusa un alto costo de
operacion. Estos costos muestran una gran disparidad entre dis-
tintas centrales, dependiendo de la antigliedad de las instalacio-
nes v del insumo utilizado.

Centrales de ciclo combinado: cambio tecnoligico

La incorporacién del gas natural al proceso de generacion de
energia eléctrica permitird un cambio tecnoldgico importante
dentro del sector. Gracias a la disponibilidad de este insumo,
podrin entrar en operacion centrales con caracteristicas que las
hacen mds competitivas que cualquier central termoeléctrica
actualmente en funcionamiento.

Rodrigo de Diego C.
Henry Rudnick V. de W.

Estas centrales generadoras, denominadas de ciclo combinado,
demandan niveles de inversion sustancialmente menores que las
centrales hidro o termoeléctricas tradicionales. A modo de
¢jemplo, el costo de inversion de una central de ciclo combinado
como la que ha anunciado construir Chilgener asciende a los
US$588 por KW. Unacentral termoeléctricacomo GUACOLDA
I, en construccién por la misma empresa, requiere de una
inversion de US$1.366 por KW,

A su vez, los costos de operacion de estas centrales resultan
bastante menores que los de centrales térmicas a carbon, fuel o
diesel. Hoy endia las centrales térmicas mas eficientes tienen un
costo variable de operacion en torno a los 2 centavos de délar por
KWh producido. Para las centrales de ciclo combinado, este
costo de operacion no supera los 1.5 centavos de délar por KWh.

Bajas Barreras de Entrada:

Por las caracteristicas propias de las centrales de ciclo combina-
do, no hay mayores limitantes técnicas al nimero de centrales
que puedan entrar a operar en el sistema eléctnico, Estas centra-
les requieren de minimo espacio fisico, generan bajos niveles
de contaminacion, lo que les permite ubicarse en la cercania
de los principales centros consumidores, y uenen tamafio
de operacion vanable.

La disponibilidad de gas tampoco representa una barrera signi-
ficativa. Incluso en el escenario en que solo se construya un
gasoducto, éste contarfa con suficiente disponibilidad de gas
para permitir el ingreso al sistema de algunas centrales adicio-
nales a las ya programadas.

En lo que se refiere a costo del insumo, éste no debiera sufrir
modificaciones sustanciales a futuro, los precios de los
combustibles se encuentran en general en niveles de equilibrio
de largo plarzo y el precio actual de venta del gas natural en
el mercado transandino estd a valores comparables con los
observados en mercados mis desarrollados.

Lo que hard mds competitiva

la industria de generacion eléctrica:

Quizis el efecto mas significativo de la introduccidn de centrales
de ciclo combinado al sistema serd el abrir la posibilidad
para que miiltiples operadores puedan entrar al negocio de
generacion eléctrica en Chile, gracias a las menores barreras
de entrada a este negocio,
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El resultado neto del ingreso de estos nuevos operadores serd
una disminucidn en ¢l precio de venta de energia.

El sistema de tarificacién eléctrica que fijael preciode nudo, que
¢s ¢l precio que las generadoras cobran a las empresas
distribuidoras por la energia vendida, se basa en el principio de
que los precios de venta deben reflejar el costo marginal de
producir la energia que demanda el sistema. Este costo marginal
estd determinado por el costo de operacion de las centrales mds
ineficientes que deben funcionar durante el proceso de genera-
cion de electricidad. Hoy dicho valor viene dado principalmente
por las distintas funciones de costos de operacién de las centrales
termoeléctricas de carbon o petrdleo.

El ingreso de centrales de ciclo combinado al sistema eléctrico
vendra a reemplazar en gran parte la generacion de ongen
termoeléctrico. Al disminuir la participacidn de estas tiltimas en
el proceso de generacion de energia eléctrica, dejarin de deter-
minar el costo marginal del sistema, honor que se transferiri a las
centrales de ciclo combinado, produciéndose una disminucién
significativa en ¢l precio de nudo.

Rentabilidad exigida a centrales de ciclo combinado

y precio de la energia eléctrica:

Mientras mayor sea el niimero de centrales de ciclo combinado
que entren al sistema, menor serd el uso que tengan las centrales
termoeléctricas tradicionales y por ende mayor la disminucidn
de los precios de venia de energia.

El ingreso de nuevas centrales de ciclo combinado debiera
producirse mientras resulte atractivo para un operador entrar a
participar en el sistema. Existiendo bajas barreras de entrada al
negocio, esta decision vendrd determinada bisicamente por la
rentabilidad minima que dicho generador exija a su inversion.

En un escenario donde los operadores exigen una rentabilidad
minima de 10% real anual en délares, el acceso de nuevas
centrales se producird hasta el punto en que se produzca una
disminucitn de 35% en el precio de venta de energia.

Esta disminucidn se incrementard al 40% si la rentabilidad
minima exigida llega al 8% y al 45% en caso que dicha rentabi-
lidad mimima alcance el 5%. Rentabilidades como las descritas
no son en absoluto bajas, considerando que gran
parte del riesgo del negocio eléctrico chileno es totalmente
diversificable.

Extensidn de la competencia

al sector distribucidn eléctrico:

En la medida que se materialice un mayor grado de competencia
en la industria de generacién, ésta debiera extenderse al poco
tiempo hacia el mercado de distribucidn eléctrica.

La necesidad de los nuevos generadores de vender la energia
producida los incentivard a establecer relaciones directa con
clientes finales, a través de la negociacion de tarifas libres.

En este sentido, debiéramos observar una tendencia hacia
una mayor desintermediacion del proceso de distnbucion
de energia eléctrica.

Efecto sobre las empresas del sector

Un mayor grado de competencia dentro del sector eléctrico
tendrd efectos distintos en cada empresa que participa en esle
negocio. Los méds perjudicados con esta mayor competencia,
serdn aquellas empresas generadoras cuya capacidad de creci-
miento s¢ limita a sus actuales instalaciones. Son estas empresas
las que debieran experimentar a futuro cafdas sustanciales en
sus niveles de ingresos,
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Introduccidn:

El crecimiento de la economia peruana en los dos Gltimos afios
ha inducido un acelerado crecimiento en el sector construccidn,
Entre 1992 y 1994 el rubro crecid 58.7%, porcentaje
substancialmente superior al crecimiento del PBI (16.8%).
Se estima que este acelerado crecimiento se mantendrd en los
praximos afios. Al primer semestre de este afio el sector mostra-
ba un crecimiento de 31.4%, proyectindose una tasa anual
en tomo al 20% para 1995,

El consumo de cemento per cdpita en el Peri aln permanece
bajo, siendo el nivel actual de 145 kgs / aiio, bastante infenor al
consumo promedio de 170 kgs / afio observado en Sudamérica.

Necesidades de inversiones en infraestructura:

Luego de la notable disminucién de las inversiones en infraes-
tructura de los afios ochenta, ¢l nivel deseado de obras de
infraestructura es considerablemente superior al existente.

El gobierno peruano ha programado invertir en obras de ingenie-
ria (carreteras, puentes, puertos, otros) y edificaciones
no habitacionales (colegios, hospitales, etc.) USS 13,000 millo-
nes entre 1995 y el afio 2005 (cormrespondiendo USS 1,100
millones al afio 1995). En Peni, debiera pronto comenzar
a operar el sistema de concesiones privadas de obras de ingenie-
ria, lo cual permitird incrementar sustancialmente las
inversiones en este sector.

Déficit que se repite a nivel de viviendas:

Se estima que existe en Peni un déficit de viviendas de 1.3
millones, el cual se incrementaria en al menos 100 mil unidades
cada afio, debido al incremento poblacional (2% anual) y por
reemplazo de viviendas en mal estado. Si se eliminara este
déficit de viviendas en 30 afios se necesitaria invertir US$ 1,800
millones anuales.

Creacion de Demanda 1994

11% Sector Privado
31%

Gobierno

58%
Autoconstruccion

Aldo Bert

Desarrollo de un Mercado de Capitales de largo plazo:
La demanda de materiales de construccion en el pais proviene
principalmente de la autoconstruccidn (38%), esto es, personas
que en la medida de sus posibilidades de ingreso van construyen-
do y/o ampliando sus viviendas con recursos propios. El fend-
meno de la autoconstruccidn se explica por la falta de un
adecuado y accesible financiamiento de largo plazo a tasas
moderadas y ha sido la principal limitante del desarrollo de la
industria de la construccidn habitacional peruana. En la actua-
lidad las oportunidades de financiamiento dan plazos maximos
de 7 afios y exigen tasas de interés en tomo al 15% real anual.

El desarrollo que estd experimentando el Mercado de Capitales
peruano, sumado al mejoramiento del riesgo pais, permitird
incorporar instrumentos de financiamiento de largo plazoa tasas
sustancialmente inferiores a las actuales. Este afio ya se introdu-
joen Peri el sistema de letras hipotecarias para el financiamiento
de bienes raices. De repetirse la expenencia del mercadochileno
con este tipo de instrumentos, el sistema deberia provocar un
cambio revolucionario en el mercado peruano de la vivienda.

Incremento de la rentabilidad del sector:

En los dltimos afios el sector inmobiliario ha venido mostrando
un incremento sostenido en su rentabilidad. Por ejemplo, el
indice real de precios de alquiler de viviendas se haincrementado
en 54.8% en el periodo 1991-1994, 5.1% durante 1994 y 5.4%
en los primeros cinco meses de este afio. A este efecto ha
contribuido la liberalizacion de los alquileres (permitiendo que
los mismos reflejen la escasez existente de vivienda), y las
perspectivas de una paulatina reduccion en las tasas de interés
(incluido el riesgo-pais).

Mercado segmentado regionalmente:

Las barreras de entrada (altos costos de transporte y reducidas
posibilidades de importacién) han permitido a las empresas
cementeras regionales mantener mercados cautivos. El riesgo
de competencia por importacién de cemento es minimo si se
considera la competitividad de los precios nacionales (15% por
debajo del precio de importacién), los altos costos de transporte
{(comercializar cemento en un radio mayor a 400 kms. del centro
de produccitn incrementa el precio en mds del 10%) y la poca
infraestructura portuaria y de almacenamiento.
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Cinco empresas se distribuyen el mercado nacional:

La ubicacidn geogrifica de las cementeras les permite atender
casi en forma exclusiva a determinadas regiones del pais.
Cementos Lima, la empresa méds importante, cubre el 41.9%
de la demanda nacional atendiendo en un 82% las necesidades
del departamento de Lima y ciudades cercanas (el mercado
regional mds grande del pafs y el de mayor crecimiento ya que
concentra la mitad de la poblacion y el 65% del PBI). Lasegunda
en volumen de ventas es Cementos Norte Pacasmayo que
atiende toda la costa norte del pais (22.7% de la demanda
nacional). Las tres restantes compaiiias se reparten la zona sur
y oriental del pais.

Produccidén cercana a la capacidad instalada del sector:
Las cementeras estdn operando al 79.4% de la capacidad maxi-
ma de produccion nacional (4.6 millones de TM anuales),
muchas de ellas superan incluso la capacidad de produccién de
insumos intermedios. Para poder suplir ¢l incremento proyec-
tado de la demanda, la industria se ve en la necesidad de realizar
fuertes inversiones para incrementar la produccién. Por lo
pronto, Cementos Lima triplicaria su capacidad de planta con
inversiones de USS 170 millones durante los préximos dos afios
y Cementos Norte Pacasmayo la duplicarfa a un costo de US$
80 millones en similar periodo. Producto de estas inversiones la
capacidad de produccion total de cemento se elevaria a 8.9
millones de TM anuales, sin considerar los potenciales proyec-
tos de las restantes cementeras del pafs.

Preyectade incremento en las utilidades

de las empresas del sector:

Una vez finalizados los proyectos de ampliacién de planta,
Cementos Lima y Norte Pacasmayo incrementarian notable-
mente su rentabilidad, debido al mayor potencial de crecimiento
de sus mercados. Cementos Lima elevaria sus ventas en un 91%
para el afo 2000 con respecto a 1994, incrementindose las
utilidades en un 125% en el mismo periodo (utilidades de USS
23.1 millones durante 1994 y ventas de 112 millones).

Cabe considerar que para 1995 y 1996 el incremento de las
utilidades seria menor debido a incrementos temporales en los
costos de produccion.

Por otro lado, Cementos Norte Pacasmayo clevaria sus ventas en
43% originando un incremento de las utilidades enun 1 17% para
el afio 2000 comparado con el afio 1994, Para esta empresa se
espera que las utilidades de 1995 sean 17% mayores a las del afo
anterior (USS 16.1 millones).

Perspectivas

de incrementos de costos de produccidn:

Debido a que algunas empresas estarian importando una parte
significativa de los insumos necesarios para la produccién de
cemento (cuellos de botella que se solucionarian una vez finali-
zados los proyectos mencionados) los costos de produccion se
incrementarian en 15% transitoriamente hasta el afio 1998,

Otro factor de produccidn que influirfa en un aumento en los
costos seria el de la energia eléctrica (12.3%), ya que en los
priximos meses s¢ espera un alza en las tarifas debido al exceso
de demanda energética; para solucionar este factor las principa-
les cementeras estarian proyectando realizar inversiones que les
den autonomia en el suministro de energia eléctrica.

Distribucidon de Mercado 1995
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CEMENTOS LIMA S.A.

Patrimonio Bursitil: USS 405 millones.

Relacién precio utilidad proyectada: 1995: 16.7 1996: 14,22
Produccion de Cemento: 760,001 TM. (toneladas métricas,
periodo enero-junio de 1995),

La mayor empresa cementera del pais, abastece al mercado
regional mads atractivo en cuanto a potencial de crecimiento: la
costa central, mercado donde habita cerca de la mitad de la
poblacién y concentra alrededor del 65% del ingreso nacional.

Gracias a su pnvilegiada ubicacion, a 28 kms. al Sur de Lima,
Cementos Lima es capaz de suplir en un 82% la demanda
regional, representando el 42% de la produccidn total nacional.

Producto del acelerado crecimiento en las ventas, la empresa se
ha visto en la necesidad de realizar importaciones de su princi-

pal insumo (clinker) con el fin de incrementar su capacidad
de produccion. En la actualidad la empresa opera a un 90% de
su capacidad médxima de produccidn de cemento y ha visto
reducir su margen bruto de 56.3% a 50% por el mayor costo
de insumos importados,

Durante 1995, las utilidades de la empresa debieran crecer un
15% respecto a los niveles alcanzados durante 1994, para 1996
se proyecta que éstas crezcan un 13% adicional, llegando a USS
30 millones anuales. Se espera que para esa fecha las ventas
alcancen los US5 150 millones.

Los problemas para satisfacer el crecimiento de la demanda
debieran solucionarse a partir de 1997, una vez que esté finali-
zado el programa de ampliacion de sus instalaciones. Este plan,
con un costo estimado de USS 1 70 millones, le permitird triplicar
la capacidad de produccidén, pasando de 3,500 TM/dia en
la actualidad a 10,500 TM/dia.

Cementos Lima mantiene un bajo endeudamiento financiero

(relacidén contable deuda/patrimonio de 0,10) por lo que se
encuentra en excelente posicion para obtener financiamiento de

SUS INVErsiones.

Joxd Viériz

CEMENTOS NORTE PACASMAYO S.A.
Patrimonio Bursétil: US$ 232 millones.

Relacidén precio utilidad proyectada: 1995: 11.8 1996: 8.3
Produccion de Cemento: 416,857 TM.

(toneladas métricas, periodo enero-junio de 1995),

Cementos Norte Pacasmayo es el dnico productor en la region
nor-occidental del pais (la cementera mds cercana es Cementos
Lima a més de 600 Kms. al Sur) lo que le permite obtener un 8%
adicional en el precio final de venta sobre un mercado que
representa el 22% de la demanda nacional. Esta situacién explica
la alta rentabilidad de las operaciones de la empresa, alcanzando
un margen de utilidades sobre ventas de 25%, la mis alta

de latinoamerica.

Laempresa cuenta con capacidad ociosa de produccion de 299,
por ello podrd aumentar la produccién en 20% durante 1995
y 10% en 1996, sin incurrir en mayores costos de proceso. Para
mediados de 1998, la empresa tiene programado ampliar su
actual capacidad de produccion al doble, llegando a contar con
capacidad para 5,500 TM/dia. Esta ampliacién tiene un costo
estimado de US$ 80 millones.

Durante el tercer trimestre de 1995, estd programada la paraliza-
cidn de parte del proceso productivo, por lo que la empresa se
veria en la necesidad, por esta Gnica vez, de importar insumos
para mantener la produccidn.

Por lo anterior los costos de produccion se incrementarian un
15% durante 1995 respecto a 1994, lo que sumado al crecimiento
de 20% esumado de las ventas, proyectaria un crecimiento de las
utilidades para 1995 en torno al 17%.

Para 1996, las utilidades de la empresa se verian incremen-
tadas en un 42% adicional, llegando a USS 27 millones anuales,
Se espera que para esa fecha las ventas alcancen los USS
90 millones.
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Disminucidn neta en la cosecha anual

de madera en la Cuenca del Pacifico:

Desde inicios de 1990, la tala de bosques en los principales
paises abastecedores de madera del mundo ha venido disminu-
yendo, producto del proceso de deforestacion experimentado
por los bosques de especies naturales, que entregan el 90% de
los metros cibicos de madera que se consume en ¢l mundo;
y del establecimiento de fuertes restricciones ambicentales
que han limitado la cosechaenimportantes regiones de América
del Norte vy Asia. Para el afio 2005, se estima que la cosecha
anual de madera en estos paises sea 1 1% infenor a la obtenida
a fines de 1989, porcentaje que representa una reduccion neta de
36 millones de m3 anuales.

Producto de estas restricciones, en el periodo 1987-1994 el precio
de la madera en trozas (rollizos aserrables) y la madera aserrada
(tablones) se ha incrementado a una tasa promedio de 6% anual,
llegando la primera a US361 .4 ¢l mi3 el primer trimestre de este
aio y la segunda a US$172,.2 el m3 a igual fecha.

Chile incrementard en forma sostenida

su cosecha anual de madera con fuerte crecimiento

de la industria de derivados de ésta:

De acuerdo a la dltima estimacién realizada (INFOR 1991), en
Chile el saldo positivo entre crecimiento de bosques v madera
cosechada alcanzé a los 9,55 millones de m3 en 1991, Chile ha
mantenido en el pasado una relacién de forestacion acosecha de
4 a |, situacidn que ha permitido incrementar sostenidamente el
volumen anual cosechado. Se espera que durante los proximos
10 anos la madera disponible de pino radiata aumente a una tasa
promedio de 3% por afio: esta especie constituye mds del 20%
del bosque nacional que se genera a partir de plantaciones,
Actualmente se cosechan entre 17 v 20 millones de m3 anuales
de pino radiata, estimédndose que en el afio 2020 la cosecha de
esta especie llegue a los 37 millones de m3 anuales.

En los dltimos 20 anos, la produccién del sector forestal
(industriade madera y susdenivados) hacrecidoen promedio un
5% anual, mostrando alta volatilidad de un afio a otro. Para los
proximos 3 anos se proyectan inversiones por USS3.500 millo-
nes, destacando proyectos en celulosa que incrementarin
la capacidad de produccidn en mis de un 50% v en madera
aserrada que incrementardn la produccién en mds de un 30%.
Estas inversiones permitirén aumentiar el valor del sector
forestal privado (Patnimonio Forestal e Indusiria) en 25%
en igual lapso.

Maria Isabel Luna B,

Favoreciendo una mayor participacion de Chile

en el comercio mundial de productos forestales:
Actualmente Chile participa con un 2,5% en promedio en el
comercio mundial de productos forestales, siendo hace tres afios
s0lo un 1% del total exportado en ¢l mundo. De acuerdo a
estimaciones de la Corporacion Nacional Forestal, este porcen-
taje debiera llegar durante los préximos 10 afios a un promedio
entre 5% y 65 del total mundial de exportaciones forestales.

Niveles de Inventario Mundial de Pulpa Blanquedada
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Cambios estructurales en la industria forestal chilena
para la proxima década:

En ¢l pais se producirian tres cambios estructurales durante la
proxima década. El primero es una mayor oferta de materia
prima, producto de la alta tasa de plantacién realizada en los
iltimos 20 afos. El segundo es una creciente sustitucién de
madera nudosa por madera libre de nudos, a través de manejo de
plantaciones y podas. Actualmente un 40% de la masa forestal
de pino radiata se encuentra con régimen de manejo intensivo
para producir madera libre de nudos.

La cosecha de esta madera libre de nudos incrementard
significativamente los mirgenes obtenidos por la industria
al tener ésta un valor hasta 4 veces superior al de una troza
sin manejo (para pulpa). El tercer cambio corresponderd
al crecimiento de la industria secundaria; esta industria
estd constituida por productos como muebles y partes,
molduras, puertas y marcos.

Durante los dltimos 10 afios, los productos secundarios (10%
del total de ingresos por exportaciones durante 1994) han
mosirado una tasa de crecimiento anual en tomo al 55%, la
que s¢ compara con tasas de crecimiento en tormo al 14% para
los productos primarios (celulosa, astillas, trozas, papel periddi-
co, madera aserrada).



CHILE: SECTOR FORESTAL

Atractivos mdrgenes en productos secundarios:

Los productos secundarios exportados se caracterizan por la
mayor estabilidad mostrada en sus precios, en comparacidn a los
productos primarios; y por los altos médrgenes de comercializacion
obtenidos, pudiendo llegar éstos a valores entre 60% v 70% en
las empresas mdés eficientes. El desarrollo de esta industna
requiere contar con plantas de secado de madera y aserraderos
de alta tecnologia. Se estima que las inversiones en la industna
de aserraderos y plantas de tableros sumarin los US$1.000
en los proximos 5 anos.

Alta sensibilidad del precio de la celulosa respecto

del comportamiento de las economias desarrolladas:
La celulosa, producto que concenira el 45% de los embarques
de derivados de la madera, muestra mundialmente inflexibilidad
de oferta en el cono plazo, con el consiguiente efecto en la
volatilidad del precio. En los dltimos tres afios éste ha variado
desde los 304 délares por tonelada, vigente en diciembre de 1993
para la celulosa blanqueada, a los 925 dblares observados en la
actualidad. El comportamiento del precio de la celulosa muestra
ciclos que varian fuertemente en duracion y amplitud a través del
tiempo y estd muy relacionado al comportamiento de las econo-
mias desarrolladas como Estados Unidos Japdn y en forma
particular a la de China. Un aumento de un 1% en el Indice de
Produccién Industrial promedio para estos paises, genera una
variacidn positivade 4,4% en el precio de la celulosa. El nivel de

correlacion entre ambas variables alcanza el 60%.

Alza en el precio de la celulosa a partir de 1994

se mantendria hasta 1996:;

La recuperacion de las pnncipales economias del mundo vy los
problemas de abastecimiento de madera para la produccion de
celulosa hicieron que los niveles de inventario de este producto
miostraran una disminucion de mas de 25% entre 1993 y 1994,
Estos niveles ain no se han recuperado a pesar de que la mayoria
de los productores se encuentran operando al 100% de capaci-
dad. Dado el desempefio que estin mostrando las economias
desarrolladas, se espera que la tendencia al alza en precios de la
celulosa continde hasta fines de 1995. A partir de 1996 entraréin
en operacion nuevas plantas productoras, las que tendrian capa-
cidad para eliminar ¢l exceso de demanda sélo si ésta se
mantiene en los niveles actuales. Entre los proyectos miéds impor-
tantes destacan dos en Estados Unidos con capacidad combina-

da de Er-’rﬂ- tun:!aﬂas uno en [ndncﬁiu con capacidad de
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Grandes inversiones en la industria de pulpa:

Ante el ciclo de aumento en precios, las empresas del rubro han
respondido con un mayor nimero de toneladas enviadas al
exterior. Laindustria nacional provecta realizar inversiones por
US$2.500 millones en los proximos 5 afios, destacindose la
nueva Planta Valdivia de COPEC con un 60% de incremento
de su capacidad actual ¥ la nueva planta de CMPC con un 70%
més de capacidad con respecto a lo que produce al afo actual-
mente. Chile tiene en la actualidad una capacidad de produccién
de 1.8 millones de toneladas al afo aproximadamente, estimdin-
dose que ésta aumente a mds de 2.8 millones de toneladas al
poner en marcha estos proyectos,

Prorroga al Decreto Ley 701, base discutida
para el desarrollo del sector:

El Decreto Ley 701, que fomenta la forestacion de temrenos
aptos para la produccion silvicola se prorrogd hasta mayo de
1996. Este decreto subsidia el 75% del costo de forestacidn y
manejo de bosques, ademds de garantizar la propiedad de los
terrenos, aspectos que fueron claves en el momento en que se
promulgo este decreto y que sirvid para convertir a este sector
en una alternativa de inversion atractiva. El impacto que tiene
este subsidio en los costos de produccion depende del producto
que se considere; en el caso de la madera en trozas para aserrar,
el costo de la materia prima (bosque en pie) representa un 31%
del costo de la mercaderia puesta en su mercado de destino, cifra
que baja al 129% para el caso de la produccién de celulosa.
Actualmente no se justificaria la aplicacion de este decreto por
un nuevo periodo. La existencia de un mercado de capitales que
permite diversificar el plazo y el nesgo involucrado en una
inversion forestal y los incentivos que hoy entrega el mercado
de la madera para invertir en forestacidn de nuevos terrenos, son
en s factores que generan los suficientes atractivos para el
desarrollo del sector.

Sector Sensible al Tipo de Cambio:

Una caida en el upo de cambio se traduce en menos ingresos para
el sector, considerando que en general el precio de sus productos
se fija en dolares y que el sector exporta en promedio un 35% de
su produccion. Los costos del sector en su mayoria no ¢stan
indexados al dolar. Proyectando para este afio ingresos totales
del sector por USS 3.700 millones y una revaluacion real en

tomo al 15%, se puede esperar menores ingresos a mvel opera-
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COMPANIA DE PETROLEOS DE CHILE S.A.
Patrimonio Bursitil: US$ 7.800 millones.

Relacion precio utilidad proyectada: 1995: 14.2 1996: 15.2
Patrimonio Forestal: 414.000 has. plantadas de Pino Radiata
v Eucaliptos.

COPEC desarrolla actividades en los sectores combustibles,
forestal, eléctrico, minero, pesquero y servicios, siendo los dos
pnmeros los mds relevantes en términos de generacidn de
utilidades y concentracidn de activos. En conjunto, combusti-
bles vy forestal generaron en 1994 el 75% de las utilidades y
concentraron el 84% de los activos,

Se espera que los ingresos del drea forestal de COPEC se
incrementen a una tasa promedio anual en tomo al 7% los
proximos 10 afios. La empresa tiene considerado aumentar la
capacidad de aserrio en un 100%, con lo cual las ventas de
madera aserrada pasarin a explicar el 40% de los ingresos de
este sector, versus ¢l 25% que explican en la actualidad.

El negocio de madera aserrada tiene una rentabilidad en tomo
al 20% y muestra mayor estabilidad en los precios en relacion
a negocios como la celulosa.

La produccién de celulosa de COPEC se realiza a través de
Celulosa Arauco. Esta empresa tiene niveles de eficiencia
superiores al de las principales productoras del mundo lo que le
permite obtener resultados positivos incluso durante los ciclos
de baja del precio de este producto.

Para Celulosa Arauco, un precio de US$1.100 por tonelada,
como se proyecta para fines de este afio, le permilte obtener
mérgenes sobre ¢l precio de venta superiores al 75%. Arauco
invierte anualmente en incrementar sus hectireas plantadas y
asi asegurarse un nivel creciente de cosecha.

Para el afio 2000, se pretende duplicar la cosecha actual de
madera pasando de 4,7 millones de m3 a 9.5 millones de m3 lo
que le permitiria autoabastecerse en aproximadamente un 705,
La produccién de celulosa se elevari en un 60% en 5 afios mds
gracias a la puesta en marcha de una nueva planta en Valdivia,

El sector combustibles ha crecido histéricamente 1.5 veces la
tasa de crecimiento del PGB, esperindose que en el largo plazo
este crecimiento baje a la tasa de crecimiento del PGB, producto
de la entrada al mercado del gas natural, sustituto de petréleos
combustibles v gas licuado.

COPEC participa con un 22,5% en el proyecto de distribucitn
de gas natural a wravés del consorcio Gas Andes. COPEC
participa ademads en el negocio de extraccion de petrdleo en
Ecuador en conjunto con ENAP.

Las tasas de crecimiento esperadas de los ingresos de los
diferentes sectores donde estd presente COPEC indican que el
precio de esta accion atin no refleja su valor econémico.

EMPRESAS CMPC §5.A,

Patrimonio Bursatil: USS 3.267 millones.

Relacion precio utilidad proyectada: 1995: 16,0 1996: 21,0
Patrimonio Forestal: 292,975 ha plantadas de Pino Radiata
v Eucaliptos.

CMPC mantiene una estructura en que se distinguen cinco dreas
de negocios. Estas son celulosa, forestal, productos tissue (pro-
ductos higiénicos), papeles y productos de papel. Las mis
importantes en iérminos de aporte a los ingresos son celulosa y
productos fissue, con 33.4% de las ventas consolhdadas de la
compafia durante 1994,

L.a empresa es lider en participacidon de mercado en la mayoria
de sus negocios, destacando una participacion en tissue v pana-
les superior al 65% en Chile. Cabe sefalar que cuenta ademiis
con inversiones en Uruguay, Argentina y Paraguay a ravés de
su filial en el mercado transandino.

En los mercados en que esta empresa participa existe una gran
competencia en la mayoria de los rubros, siendo especialmente
fuerte en cajas de cartén corrugado (6% de las ventas de CMPC
durante 1994), donde existen otras cuatro grandes fibricas y se
anuncia la construccién de una mds con una capacidad de
produccidn similar a la que tiene CMPC.



EMPRESAS DEL SECTOR FORESTAL

& Capitales

En pafiales (21,7% de las ventas de CMPC durante 1994), la
entrada de la multinacional Kimberly Clark, lider en participa-
cion de mercado en Estados Unidos, ha hecho que este negocio
sea extremadamente competitivo. Se estimaque el precio de este
producto ha bajado més de un 15% con la entrada al mercado de
este nuevo competidor.

La empresa estd desarrollando un amplio plan de inversién que
incluye una nueva planta de cartulinas por USS 200 millones y
una nueva planta de celulosa por USS1.000 millones. Estas
inversiones y las tendientes a incrementar la capacidad actual de
sus plantas harfan crecer las utilidades de CMPC a una tasa
promedio anual aproximada de 9% los proximos 10) afios.

Pensamos que el precio actual de la accién va tiene desconta-
do las perspectivas de desarrollo futuro de CMPC, tanto en lo
que se refiere a sus actuales negocios como de los que surgen
de su plan de inversiones.

INDUSTRIAS FORESTALES S.A.

Patrimonio Bursétil: US$757 millones.

Relacién precio utilidad proyectada 1995; 26.6; 1996: 23.9
Patrimonio Forestal: 95,033 has. plantadas principalmente
de Pino Radiata v Eucaliptos.

A pesar de los mejores precios registrados por el papel periGdico
durante este afio, el valor econémico obtenido de Inforsa no
justifica el precio que actualmente tiene la accién en el mercado.

Inforsa basa su negocio comercial en la produccién de papel
periddico, sin embargo el valor de la compaifiia se encuentra
explicado fundamentalmente por su patrimonio forestal. Este,
calculado en US$391 millones a diciembre de 1994, no debiera

experimentar grandes crecimientos a futuro por corresponder a
bosques en su mayoria maduros (15 afios promedio).

En el negocio del papel periddico, existe en Chile un exceso de
oferta, produciéndose 250.000 tons. al afio y demandandose tan
silo 60.000 tons. En este mercado participan tres empresas
productoras (Inforsa, Papeles Bio-Bio, Papeles Carrascal) las
cuales compiten con el papel periddico de mejor calidad que se
trae del exterior, el cual cubre el 28% del consumo interno.

Inforsa no ha definido inversiones significativas para mejorar la
calidad del papel producido, la cual continia siendo baja en
relacion a las exigencias que tendrian en el mediano plazo los
mercados externos. La empresa tiene en etapa de estudio un
proyecto de inversidn que cumpliria con el objetivo de mejorar
la calidad del papel e incrementar los mveles de produccién.

Cabe destacar que esta empresa exportaa Latinoamérica el 60%
de su produccidn, siendo los mds importantes sus envios a
Argentina, Brasil y Peri. Las perspectivas de periodos de
menor crecimiento para paises de destino como Argentina y
Brasil, debieran afectar las ventas de la empresa a la regidn.
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CiFrAS Y TENDENCIAS
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ARGENTINA BRASIL
jun-34 sep-94 dic-3 mac-R5 jun-85 jun-34 sep-54 dic-B4 mar-S5 jun-95
PROCUCCION INDUSTRIAL (VARIACION EN 12 MESEE) 14% 4™ 23%  12% 50N A8%  121% TOm 41N A6s
RESERVAS MONETARIAS INTERNAGIONALES (USS M) 16,645 16,634 17563 12632 16050 41,481 41857 38806 374 na
BECNCE DE PRECIOS AL CONSURIDOR (VARIACION EM 12 MESES a4 ™ 39%  44% 1% S167.9% 2362.1% B1.3% 1% Ja%
Y (VARIACION EM 12 MESES) Z2O% NI% BEW  T5% AP 36A5.TH 5342 6% 202 FRINGTR  nad.
SALDO BALANZA COMERCIAL (o desde anero on codn s (USSMM) | 287D 4308 5843 656 2 608 BBET  ILIS1 10,008 2333 3798
VARLCION BURSATRL EN USS [anamuiada sn o shd) S08% A% 208% -168% -1L9% 126% BG8% S9A% -35.7% 238w
TIPE) D CANI MOMPRAL (Moreda nosl por U155 1 1 1 1 1 2750 0B854 0847 O08S 0821
TP DF CAMBIO AEAL (base jurky 1934 = 100] W0 a1 @88 8es 893 W R4 7ZE TAE T22
TASA DE INTERES AEAL jan moneda iocal, ase anual) 1% B1% TS% 128% 4% Q2204% 18TH /TR /5% nd.
El 07 -07-04 s adopid ol plan Rost!
(Cr Amal 2.750: Raal 1)
El indice bursdtt es el BOVESPA
COLOMELS MEXICO
jur-i4 sep-04  dic94 marS8 jun-95 jun-B4 sep-84 dicB4 marSS jun-95
FRCDCT O DU TILAL (VAFRACHIM EN 17 MESES) 2% 33 34% 4.7% nd 4% BT 0% -Ai% nd.,
R SERVAS ROl TARRAS STEFMACIOMALES {LoRE M) TAS1 TS AOOF Bans 8,554 nd 18000 6148 @S850 10083
SANCE DE PRECHDE AL COMSUMIDOA (VARIACION EM 17 MESES) 231% 223% Z2e% 21Fm N BO% AT TI0% N ITTR
M (VARIACION EM 13 MESES) _ A% 00 266% TR 10 108% 102% 18% 1A% -100%
SALDO BALANZA COMERCIAL (scu. desdo smers co cacta shc (USSMM) | 9338 2980 -3.445 1084 1T BB51 13643 -1BAB4 sS40 2,068
WARIACION BURSATIL EM LSS [aoamuisdn &0 s 853 - L Ry T T T T, S05% 5% -4 aasw 258%
THPC) OE CAMBID HOMMAL fAsnads ool pod USE) a0 ad1 A31  AB B 33 33 500 683 6,20
THPC DE CAMBIY AEAL [hase jurén 1884 = 100 100 1004 981 G438 810 100 83 1443 T34 19ETF
TALADE INTERES REAL jmn moneds iocal Bass anusd A% 09% I IB5% nd BA%  S56% 300% S56% 1N0%
: CHILE | PERU
PRODLICCION INDUSTRIAL (VARACION EN 12 MESES) 18%  15% 09%  40%  54% MES TRO% R M N
RESERVAS MONETARLAS INTERNACIONALES (LSS MM) 11,004 11,527 13467 14,178 15297 4851 s 808 sy eam
INDICE D PRECIOS AL CONSUMIDOR (VARIACION EN 12 MEBES) 127% 104% B8% B2%  TEN L% IR I54% NN 1%
M1 (MARIACION EN 17 MESEE) - 15.6% 'Il-.ﬂ'!'- 2% B2 ITEN GBI 86.5% BAAW BDAEN  AG0%
SALDO BALANZA COMERCIAL (acy. S6s08 400 00 caas a0} (UGS MU S 3 e ms 100 i R i o
WARIACION BURSATIL EN USS (scumuinds sn o sl 19.5% 430% 408 902% 153% 15,1 s SOTR TER 0O%
TIPCH DE CAMBIC NOMINAL [Moneas ocsl por USS) @ s A dps I 219 23 210 224 23
TIPO DE CAMBIO REAL fhase junic 1084 = 100} o  G7a3 0A8 @A BaD o0 1002 S0 2875 .4
TASA DE NTERES REAL jen maness loce. base arwal] 6% &% S9% 6% S W% TR BI%N MON BN
L prosdianeisn indusirinl &S b calculnda por ol INE  Se presentn of PIB an lgar da la prodisocssn
EJ indsce bumdtl es ol PSA ndusirial El indioe bursbl es s 1GBVL
Tesim, g rfees presaiEcEs.
Argentea BONEX &
At et skl A 5 TRk F el i S
Crite: PRC § afos

Colombia tese 9¢ ierda promeso o 20 die etectve erusl poblosds po sl Denon de ta Bepabboy
Edwiss CETES a1 das

P Tty potreg e Wy prdelernos Faety 300 s

Tazas on menés nomensios delaclaas por la nilecon mesrsl esoersss e hass smuel
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