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INFORME ECONOMICO

EDITORIAL Ciudad v calidad de vida
Inevitablemente, el desarrollo econdmico genera graves trastornos en las ciudades,
fendmeno que es evidente en Santiage v se ha comenzado a manifestar en distintas
regiones del pafs, Cualguier solucidn a los problemas de contaminacidn, congestion
v falta de infraestructura requiere que todos los agentes econdmicos enfrenten de
verdad los costos v beneficios de sus decisiones. 4

MEercapo DE CAPITALES Fondos de pensiones, acciones, riesgo y transparencia
La rentabilidad negariva obtenida por los fondos de pensiones en 1995 puede
atribuirse en buena parie al sistema de clasificacién de riesgo aplicado por la
awtoridad. Aungue las wltimas modificaciones a la norma tienen una direccion
positiva, atin no se logra asumir por completo la l6gica econdmica que nos debiera
guiar. 5

ANALISIS SECTORIAL

Sector COMERCIO  El crecimiento continiia
Con una participacidn cada vez mis importante en la economia nacional, el sector

comercio ha experimentado un intenso desarrollo en log dltimos anos, debido tanto a
variables econdmicas como a un mayer acceso al crédito v al auge de [os centros
comerciales, las zonas francas vy los supermercados. 7

Empresas del Sector  Supermercados Santa Isabel v Zona Franca de Iquigue S.A. v

Sectror CONSTRUCCION  Oportunidades para los privados
Positivas perspectivas presenta el sector de la construccion, especialmente en el drea
de infraestructura de uso piiblico, gracias a la participacion gue en ella ha comenzado
a tener (v seguird teniendo) el sector privado. 10

Empresas del Sector  Cementos Bio-Bio, Cemento Meldn y Besalco, 13

CirrAs Y TENDENCIAS

INDICADORES  Principales indicadores econdmices y financieros de Argentina, Brasil, Colombia,
FINANCIEROS  Chile, México y Peril. s
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Ciudad y calidad de vida

Aplicar buenas politicas en paises con un capital humano de
calidad produce resultados econémicos milagrosos. El
acercamiento del ingreso al nivel de los paises desarrollados se
procduce a través de mayores tasas de crecimiento del producto
medido v de una revaluacidn real. Como hemos dicho otras
veces, el potencial de la economia chilena es mds alto y ¢l plazo
de ajuste mis conto de lo que cominmente se cree.

En Chile se han aplicado politicas correctas en los aspectos mas
evidentes: la estabilidad macroecondmica, la configuracion de
mercados competitivos v la apertura exteriorn, entre Olros.  3in
embargo, existe un asunto menos obvio que finadmente hace la
diferencia entre unos paises ¥ otros =y que alecta dramaticamente
el plazo de ajuste. Nos referimos a la operacion de ks ciudades
v las regiones.

Cuando no se toman las medidas adecuadas, ¢l desamollo
sostenido produce graves trastornos en las dudades, fendomeno
que va es evidente en Santiago v empicza i aparecer en ofrs
metrGpolis del pais. Los problemas bisicos s¢ encuentran en lu
concentracion desmedicda de la poblacion 407 del 1otal nacional-
en la Region Metropolitana, en el crecimiento inorganico v
desordenado de la ciudad, en un déficit notorio de infraestructura
-lo que provoca problemas graves de congestion- v en una crisis
imponante de contaminacian.

Para teper una idea de ks magnitudes envueltas, el costo de
transporte ¢n Santiago alcanzo en 1991 a USS 2,100 millones, lo
gue implica ka pérdida de 1.870 millones de horas anuales. El
costo de la contaminacion ambiental se estima en alrededor de
1S$ 1.000 millones al ano. Y lo que estamos viviendo hoy no es
mis que un pilido reflejo de lo que podria suceder en el luturo
de continuar las tendencias actuales. Un sdlo dato lo grafica: el
panque automotriz ha estado creciendo en cerca de 20% anual,
con lo cual ¢l costo de transporte pam el ano 2010, cuando
Santiago tenga alrededor de 6 millones de habitantes, seri de
unos LSS 7800 millones. Todo esto producira un deterioro
importanie en la calidad de vida de Lis personas, al misino tempo
que la exigencia por mejorarla va a ir en aumento,

Las decisiones econdmicas de lis personas v de las empresas,
incluyvendo el dmbito urbano, se realizan basadas en el cileulo de
costos v beneficios, 1o que genera una determinadin asignacion

de los recursos. El problema es que en lo urhano v lo regional, las
personas no enfrentan los costos v los beneficios reales o sociales
de sus acciones v, por lo tanto, sus decisiones no corresponden
al optimo social. Hay tres elementos que explican lo anterior. En
primer lugar, existen actividades en que el costo no recae
enteramente en ki persona que toma ka decision, lo que se conoce
como externalidad. El ejemplo clisico de este fendmeno es la
contaminacion atmosférica: las emisiones de una industria afectan
a I wtalidad de los habiantes de In cudad en gue ella se
encuentra. En segundo lugar estd lausencia de cobro por el uso de
bienes pablicos, lo que unido al déficit evidente de
infraestructurn. provods una severa congestion. Por dltimo, a
traves de su distribucion de gastos v recaudacion de impuestos,
¢l Estado puede favorecer a una cindad 0 2 una region en
desmedro de las otras,

La solucidn a todos estos problemas comienza con la definicion
de una Politica Urbana v Regional que consiga asegurar que los
costos v benelicios que enfrentan los agentes econtmicos sean
los verdaderos, Cuando esto se logra. los mercados opern
cficientemente, resolviendo los inconvenientes anteriormente
senalados. Pero es imperioso que la senal de la autoridad sea
clara v se entregue cuanto antes,

En el ejercicio de esta politica no deben perderse de vista algunos
conceptos Ixisicos:

o Debe existir neutralidad fiscal: ¢l Estado no puede favorecer
a una ciudad o region en desmedro de otras -financiando el
Metro, por ejemplo, que favorece solo a Santiago, con recursos
generales de la Nacion.

o Los programas sociales no deben perjudicar a las personas
mis pobres en funcion de su localizacion geogrifica.

= Lapolitica globul de transporte no debe discriminar entre los
distintos medios o entre concesiones tarificadas e
infraestructuran pliblica no tarificada. La rarificacion por
congestion soluciona varios problemas: tiende a generar la
densidad v mmano dptimos de las cudades, privilegia
automdticamente al transporte pidblico vy contribuye 2
solucionar la contaminacion.
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EpiTORIAL

« La politica habitacional debe considerar el costo wotal de las
viviendas (congestion, contaminacion, etc.) v no sdlo los
costos directos. Al mismo tiempo, tiene que tomar en cuenta
la obsolesencia econdmica: a medida que el ingreso aumenta,
son menos las personas que quieren ocupar viviendas bisicas,
provocando de paso el deterioro de barrios completos.

Gran parte de estos problemas se soluciona a través de una real
descentralizacion financiera v funcional de los gobiernos locales:
la movilidad de las personas y la competencia entre distintas
localidades los obliga a ser eficientes.

En los proximos nimeros daremos a conocer una propuesta
detallada para solucionar estas dificultades.

Suan Braun L,
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MercADO DE CAPITALES

Lo mis paradojal es que la existencia de mayor transparendcia
contable en nada ayuda a disminuir el riesgo de los fondos de
pensiones. Tal como explicamos, el riesgo de estos fondos viene
dado por la composicidn del portfolio accionario, no por las
caracteristicas individuales de las acciones involucradas
-incluvendo sus niveles de transparencia contable. Normas que
establecen restricciones a la inversion de estos fondos en funcion
de la transparencia contable de los instrumentos a invertir, solo
logran limitar su grado de diversificacion.

Si ¢l mercado da un especial valor a la transparencia de la
informacion, va sea contable o extra contable, los precios a los
que los fondos de pensiones adquieran los distintos titulos va
tendrin incorporado dicho valor. Es el propio mercado el que
entregari incentivos, a través de mayores o menores tasas de
as

descuento implicitas en los precios de las acciones. pam que
empresas Muestren unad mayor o menor transparencia de su
informacion. Lograr este objetivo es simple: permitir al mercado

aciuar.

Henry Rudnick V. de W'
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El comercio en zonas francas

En Chile existen dos zonas francas, una en Punta Arenas v olat en
Iquique. La de Iquique, que es la mds impomante, alcanzd
durante 1994 un nivel de ventas cercano a Jos USS 1.800 millones,
lo que equivale al 15% del wial de importaciones del pais. De ese
momnto, el 45% (U85 813,7 millones) tuvo como destino el mercado
chileno, siendo Bolivia (con LSS 411,4 millones), Pend (con USS
249.8 millones) v Argenting (con US5 1378 mullones) sus otros
grandes destinos. La zona franca de Punia Arenas, que es bastante
meds pequena que b de lquigue, realizd ventas por USS 155
millones durante 1994, las que casi en su totalidad tuvieron como
desting final a la XTI Region.

El desarrollo de las ventas en las zonas francas depende en gran
medicda del nivel de comercio entre Chile y sus paises vecinos, En
este sentido, durante 1995, las importaciones chilenas crecieron
en un 35% (U5514.635 millones), las de Peni crecieron en mas de
30% (188 7.500) v las bolivianas en cerca de un 10076 (1SS 1,100,
A huturo, la mayor apertura extema que se¢ estd dando en los
paises de la region, reflejada en menores amnceles, provocard
aumentos considerables en el nivel de comercio de estos centros.

Los supermercados

Pese a estar bastante mds avanzado que ¢l de las economias
vecinas. el sector de supermercados chileno se encuentra atin en
etapa de desarrollo. Su penetracidn a nivel nacional (porcentaje
de los chilenos que se abastece en un supermercado) es de 60%,
con lo gue queda, entonces, una importante porcion sin explotar.
El mayor potencial esti en regiones, va que en Santiago Ia
penetracion llega a 89% v se acerca al 100% en los sectores de
mayores ingresos de la capital, donde el mercado esid va saturado.

Pese al alto grado de penetracion alcanzado, en Chile sélo un
31,9% de los productos alimenticios se vende en supermercados,
nivel que es notablemente inferior en los productos perecibles.
En el siguiente cuadro se presenta ¢l porcentaje de venta ¢én
supermercados por tipo de producto:

Tipo de Producto Penetracién por Producte
Abarrotes 748 %

Aseo Hogar 63,.5%

Frutes Verduros 23.62%
Panaderia 25.06%

Carnes 42.02%

Cecinas 58,08%

Pescado 30,23%

La industria de supermercados se caracteriza, ademds, por un
agudo nivel de competencia, el gque ha levado a disminuciones
sustanciales en los mirgenes de comercializacion, los cuales hoy
en dia se ubican en niveles no superiores al 3%, Aunqgue ¢l precio
s¢ ha transformado en la variable competitiva clave, la ubicacion
del local es fundamental para ¢l éxito, a lo que s¢ suma la
necesidad de tener espacio para estacionamientos, buenas vias
de acceso v, sobre todo, estar rodeado de una alta densidad
poblacional.

Las tendencias mundiales muestran que las grandes superficies
comerciales reemplazarin a las péquenas tiendas, de las cuales
sobrevivicin las especializadas en servicios rutinarios que no
requicren demasiada inversion, También se visualiza como
tendencia el uso de sistemas automatizados para la reposicion de
inventario de productos. Estos sistemas permiten la operacion de
grandes centros de distribucion que surten en forma continua 2
los locales de venta final, lo que permite oblener costos
operacionales sustancialmente menores.

A fuuro, una de las principales dreas de desamrollo de los
supermercados debiera centrarse en los productos perecibles y
en productos no alimenticios, los gue actualmente presentan una
haja penetracion en estos establecimientos v que, dados los
mavores margenes que defan, permiticin mejorar su rentabilidad.
La gran competitividad que existe en el sector de supermercados
chileno ha provocado que las principales cadenas nacionales
estén entrando a otros mercados latinoamericanos  menos
desarrollados y competitivos, donde es posible obtener mayores
rentiabilidades. En el pasado, las ventas de supermercados han
mastrido un crecimiento superior al del PIB (elasticidad de 1.4
con respecto a éste). Durante 1995, las ventas del sector llegaron
4 los 1SS 2.750 millones. experimentando un crecimiento real de
9.8% en relacion con 1994, Para este afo s¢ esper un crecimiento
en ventas del orden del 6,5%,

Proporcién de ventas en centros comerciales
respecto a la venta total del comercio

.--_
Bl  Chile  Argenee

fvodes  Euespe
Usakory



EMPRESAS DEL SEcTorR COMERCIO

©@ Capitales

SANTA ISABEL

Patrimonio bursatil: MMUSS 511.7
Ventas 1995 (estimacion): MMS 165454
Relacion precio utilidad provectada: 1995: 16 1996: 26

Santa Isabel es la segunda cadena de supermercados mis grande
tanto de Chile como de Penl. En nuestro pais cuenta con 58
supermercados, distribuidos en las regiones IV, V, VIL VI IX, X
v Metropolitana. La empresa alcanza una panticipacion de mercado
de 12% a nivel nacional v sus ventas estin apuntadas a los
segmentos medio v medio-bajo de la poblacidn, En Pend tene 11
supermercados, ubicados en distritos de la clase media-ala v ala
de Lima. La empresa abricd prosimamente dos locales en Asuncion,
Paraguay.

La agresiva politica de expansion de Santa Tsabel, que [a ha
llevado a experimentar crecimientos muy superiores a los de la
industria (mds de 30% promedio anual en los Gltimos 5 afos),
consiste en explotar mercados con escaso desarrollo, absorbiendo,
de esta manera. todas sus potencialidades de crecimiento. Es asi
como se tramsforma en lider en la V Regidn v, con solo dos anos
che actividad, en la segunchy cadena miis importante de Pend.

La empresa espera mantener 2 futoro ¢l acelerado ritmo de
crecimiento que ha experimentado en los dlimos anos, Para ello
planea abrir en Chile al menos 8 locales mids de agui a 1998,
mientras que en Perd abnird 8 v en Parguay otros 6 nuis.  De
concretarse estas inversiones, duplicard hacia ¢l ano 2000 su
actual nivel de ventas.

Durante 1995, Santa sabel logrd ventas cercanas a los USS 400
millones, de las cuales un 25% comespondic a las realizadas en
Perli. Ese resuliado representa un crecimiento de 2006 con res-
pecto d 1994, La apertura de nuevos locales v 1 reciente absorcidn
de los supermercados de I cadena Multimarket provocarin en
199G un aumento explosivo en las ventas, ol que estimamos en
mis de T6%. Sin embargo, producto de la compra de
supermercados  mis ineficientes, se espera que las wilidades
crezcan este ano @ una tase de 605,

Las principales amenazas que s¢ clermen sobre Santa Isabel
radican en L creciente competencia que enfrenta en sus actuales
mercados v en el tmano reducido de sus locales, el que le impide
desarrollar lineas de productos con mavores mirgenes.

ZOFRI

Patrimonio bursatil: MMUSs 1408
Ventas 1995 (estimacion): MMS H.255
Relacidn precio utilidad proyectada: 1995: 16,2 1996: 21,6

La sociedad Zona Franca S A tiene como objetivo la administracion
v explomacion de la zona franca de Iquigue en vimud de un
contrato con el Estado de Chile, a quien debe pagar, por concepto
de concesion, el 15% de sus ingresos brutos. La empresa obtiene
ingresos por ¢l amiendo de terrenos (30% del wotl), locales
comerciales (40%), bodegas (10%), otros servicios (4%) v,
adicionalmente, por la visacion de los documentos que respaldan
las operaciones que s¢ realizan en b 2ona franca (4%). Zofr
cobra, ademids. por concepto de gastos de administracion, un
porcentaje de las ventas wotales del sistema, item que representa
alrededor del 6% dee sus ingresos generales.,

Sus grundes ventajas son su ubicacion geogrifica -puerta de entrada
del Asia Pacibico hacta los mercados litinoamencanos- v ¢l enorme
volumen de operaciones que en ella se realizan (transacciones por
LI5S 3.500 millones al ano), las que permiten generar economias de
escala importantes tanio para compradores como para vendedores,
Este ultimo Factor, sumado a la mejor infraestroctura vial v ponuarii
gue tiene nuestro pads, ponen en ventip a Zofn frente al puento
peruano de Tlo. su principal competidor.

El elemento negativo méds agudo de la compania radica en el
hecho de ser una empresa publica. Ello le imposibilita ¢l acceso
expedito a financimiento externo destinado o materializar
inversiones necesarias para ¢l desarrollo de la empresa:
ampliaciones de bodegas, modemizacion del mall v de las
instalaciones portuarias v el incremento de la promocion
comercial, entre otras. Ademis, la empresa sufre de serios
problemas de control interno.

Para 1990 esperamos un crecimiento de 13% en el resultado
operacional de Zona Franca 5.A., pero utilidades finales mayores
en un 3% a las obtenidas en 1995, al crecer los ingresos
extrmordinarios generados por la venta de terrenos. Las
ampliaciones en la capacidad de almacenaje v en el mall que
realizard durante 1996 v el explosivo crecimiento en el nivel de
comercio exterior de sus principales clientes (Chile, Perd v
Bolivia), hacen prever parma la sociedad crecimientos anuales
promedio de al menos ™% hasta el ano 2000,
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SEcTorR CONSTRUCCION

Comparacion con estdndares internacionales
Nuestro pais ha mostrado un crecimiento sostenido en el tiempo,
registrindose una expansion promedio de 7% anual durante los
10 dhimos anos. Sin embargo, la participacion del sector
construccion en ¢l PIB ha mostrado una tendencia descendente
a partir de 1963, Acualmente, |4 proporcion gue representa el
PIB de la construccion en ¢l PIB wotal es de 9% aproximadamente,
infernior a2 la que presentan otros paises en desarollo (como
Singapur, con 14%; Malasia, con 12%, v Corea, con 13%). S
ademis consideramos como indicador de actividad ¢l consumo
de cemento per capita, Chile, con un consumo de 216 kg 'hab,
aungue supera al de paises como Argentina (184 kg hab), Brasil
(163 kg hab) y Pera (136 kg/hab), estd muy por debajo de paises
desarrallados tales como Estados Unidos, Alemania, Espafa v
Japdn, los que en promedio consumen mias de 300 kg hab.

Crecimiento PIB y Porcentaje de comisién promedio
crecimiento sector construccién para los créditos hipotecarios
20% 0,03
15% - 0,028
s o028 -
5%
o 0,024 -
5% 0,022
-10% ' ; 1 , , , 0,02
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CEMENTOS BIO-BIO

Patrimonio bursdtil: MMUSS 6243
Ventas consolidadas 1995 (estimacién): MMS 70,000
Relacion precio utilidad proyectada: 1995: 28,09 1996: 25,65

Las principales actividades de Cementos Bio-Bio son la produccidn
y venta de cemento y hormigon (este altimo producto a través de
su filial Ready Mix), ks que representan mids del 83% de sus
ventas. El restante 17% comesponde a sus ingresos por venias
forestales, especialmente en el extranjero, que efectia por medio
de sus dos asermaderos v de las plantaciones que posee en las
cercanias de Concepeion.

A través de las cementeras Inacesa v Bio-Bio 5.A.CL, Cementos
Bio-Bio abastece a las regiones del norte v del sur del pais,
alcanzando una panticipacion de mercado cercana al 22%. Su
capacidad productiva actual es de 850,000 oneladas anuales de
cemento, la que serd expandida a 1.100,000 toneladas hacia fines
de este ano.

La empresa comenzard durante 1996 la construccion de una
nueva planta cementera en la zona cordillerana de Curicd, donde
posee yacimientos de caliza y yeso. La nueva planta tendri una
capacidad de 750.000 toneladas anuales v comenzard a operar en
1998, Gracias a esta inversion, la compania entrari a competir en
la zona central, convintiéndose asi en la Onica cementera con
cobertura nacional.

En 1995, las ventas [fsicas de cemento aumentaron de manera
importante (casi 30% en relacion con 1994), legando a las

700,000 toneladas. Pero a miz de los menores precios v de un
incremento de los costos, se espera que las utiidades E:-:mdm
silo en un 2% a las obtenidas en 1994, Para 1994 se anticipa un
crecimiento en las utilidades cercano al 10%. Gracias a las
inversiones anunciadas, a partir de 1998, ano en que comenzari
a producir la planta de Curicd, Bio-Bio podria alcanzar una
participacion de mercado de 30%.

¥yF

CEMENTO MELON

Patrimonio bursdtil: MMUSS 1.553.2
Ventas consolidadas 1995 (estimacion): MM$ 92.232
Relacion precio utilidad provectada: 1995: 26,37 1996: 25

Cemento Melon se dedica principalmente a la produccidn y venta
de cemento y hormigdn (este dltimo a ravés de su filial Prémix),
negocios que actualmente explican mds del 90% de sus ventas,
Pamicipa, ademis. en el sector maderero, a través de su filial
Emasil, la que se dedica a la elaboracidn de productos de madera
obtenida de la explotacion de sus propios bosques,

Actualmente, Melon lidera el mercado chileno del cemento, con
una participacion superior al 39% y una capacidad productiva de
1.500.000 toneladas anuales, de la cual ocupa actualmente cerca
del 80%.

Durante 1996, la empresa espera utilizar al maximo su capacidad
productiva. Para ello, ha iniciado la construccion de instalaciones
en el puernto de Ventanas -consistentes en una cinta transportadora
y una bodega-; a mavés de las cuales importard clinker, materia
prima bisica para la produccion de cemento. En 1997, planea
instalar un nuevo molino de cemento, con el gue su capacidad
productiva aumentaria a 2.700.000 toneladas anuales,

Para el presente ano se proyvecia un incremento en la utilidad
cercano al 17%. A futuro, estimamos que la empresa tenderi a
pﬂl:krlnmmpuqﬁn de mercado, a iz de la entrada de Cementos
Bio-Bio a la zona central.
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BESALCO

Patrimonio bursatil: MMLUSS 118
Ventas consolidadas 1995 (estimacion): MMy 30.357
Relacion precio utilidad proyectada: 1995 17,3 1996: 12,53

Besaleo participa en la construccion de viviendas econdmicas, de
obras civiles v de ingenieria, edificaciones, urbanizaciones v
movimientos de tierra v, dhimamente, en el negocio inmobiliario,
Ademiis de percibir ingresos por la construccion de las obrs, los
cuales representan el 75% de sus entradas totales, la empresa lo
hace por el arrendo de maquinaria, drea de negocio que aporta
el 25% restante,

A través de Infraestructura 2000, sociedad constituida
especialmente para abordar el plan de concesiones del Ministerio
de Obras Priblicas, Besalco participa no solo en la construccion
de las obras, sino que también de Ja rentabilicad de los proyectos
que la sociedad se adjudica.

Histdricamente, la empresa ha puesto su foco en el drea de ln
infraestructura, la que le reporta mis del 60% de sus ingnesos.
Besalco tiene vasta experiencia en L construccion de este  Hipo de
obras, especialmente en infraestructura vial, habiendo construido
ya muis e 800 Kilometros de cuminos,

En 1996, en virud del auge que se proyecta par ¢l sector -gracias
al crecimiento esperado en la inversion tanto estatal como privada
en infraestrucium de uso pablico v al aumento anunciadeo en la
construccion de viviendas econdmicas-, estimamos que Besalco

incrementard sus ingresos en 39% v sus utilidades en mas de 376

Participacién de cada subsector en la inversién
en construccién estimada para 1996

Infroestructure Poblica
33%

Vivienda Privada
21%

Infroestructura Privode Vivienda Piblica
39% P!
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CIFRAS YTENDENCIAS

Indicadores econdomicos y financieros de Latinoameérica

ARGENTINA BRASIL
Dic%d  Mor-95  Jun®5 Sep95 Dic-PS Dic-d Mor-#5  hn-95  Sep-$5  Dic-R3
PROCUCCEON PDUSTRIAL [vorucsdn en 132 meses] L L ¥, 2 Ea LT | LT B -1 H L ] 1% 1,2% " ™
RESERWAS MONETARIAS BTERMACICELALES (LSS MM ITRA8  TROAF  JAORD  JE0GD PR WEOH AT SAAIE  4TERG A2 000
IMDICE DE PRECIOS AL COMSUMIDOR [vorioeidn en |2 meseal M s AN LM 1A i NIh AN TR 1LV
M1 [vanocsdn en 13 meses] M, i aTh L T FLTR R TINT e,  L LPET TR  F
SALO0 BALANES COMERCIAL [ocum. desde enero de codo afia) [USS MM A £33 s b4 L020 T R L LA L3S AASE ATt
VARLACKON BURSATIL EM LSS [eommuloda en & afial . T s 1™ 0L D e R L
TR0 DF CAMBIO NOMINAL |moneds kool par USS) I ! I I 1 0BT 08S 09N a9 09T
D DF CAMBIO REAL (bose dussmbrs 1794 = 100] 0 B0T WiE Wia oL oo 105% 1T 8,3 o0~
TASA DF BJTERES REAL [an monnda lecel, bawr anuvol] THR 128k AW BM T B Hbs N W mad
El indice barndiil e of MERVAL il indios burdtl s el BOVESPA
COLCHMBLA MEXICO
D74 Mor-95 Jum®5 Sep¥3 Dic-?5 Dic-8d Mor®5 Jun®5 SepP5 D3
FRODUCCIOM IMDUSTRIAL [vorocién en 12 meses) T L Ay 0, Al T L T T el
RESERVAS MONETARLAS BTERMNACIORALES [USS MM BOOE  RAM RS BAM R4S nidd  GES  J0oE  JeeE 15T
MDICE DE PRECIOS AL COMSUMIDOR [varackdn an 13 men) s ZLEw g Xt W TN MM TR R s
B [wariocién s 12 mewsil T I e L 0 T m.il LW AN 0 AWM Lt
SALDD BALAMTA COMERCIAL (noum. desde enero de coda ofo) (LSS S84 Ak LW LT LW -1AGS 15 %42 " SR S0 maw
WARLACION BURSATIL EM LSS [ocumulodo en ol ofa) IGiPs 109 A i B bt 49 2% NP 20
TIPS D8 CAMBID MOMWIMAL [monsda ool por LISS) E i i e s 10 8 6z (o] ;b J
TPS DE CAMBID REAL (boe deciembrs 1994 = 100§ 1y 954 5.5 114 %3 [[REF. [e i} LR Yl 1.7 (R X1
Ta5A DE MTERES REAL |an monsda lecol, boss amual] 1.1 D9 ™M LM oWt LI At 1728 1™ T4
B mcdace burstidl o ol 188
CHILE PERL
Dic®d Mar®5 Jun95 Sep$5 Dic9S Doc-Rd  Mor-95  hue-®5 Sep ¥  Dic9S
PROCUCCION INDUSTRIAL [varacsin an |2 measn| O, #aw  B0W A% T A%  afs  &5w AP 0%
RESERVAS MOMETARLAS INTERMACIOMALES (LSS M) (LT W L R TY o BT T LTI 6T AOS G Gl
HCICE DE PRECIOS AL CCHSUMDOR |varocitn en |2 mesas) B B2 T LT B2 P Thes  fLis  oos  lols
M (oracin an 17 mews)| 1% X s T T 19,7 A, b5 17.5% TR T F
SALDOY BALAMIA COMERCIAL jacwm. desde snaro de oodo oha] [USS MM T S Lsd LSM 1385 1407 I U K- S T T
VARLAVOHON BURSATIL BN LSS {ooumdads e o ool A ™ 25w B 1,0 T 0% AN L40%
TIFO DE CapBaly MOMIMAL [moneda looal ped LISS) e #irs L] e i JiE 1. 26 113 LM LN
TP GE CAMBED REAL [bose diciembre 1794 = 100} B RO ViH oy 4 W1 Ay IR A 0 T S
TASA BE INTERES REAL jen moneda locol, bose anuol) 3.5 6.2% i 1% &, BLI%  4ims TS 1A laas
Lo prechucdn indhmiingd o le coleulade por o Lo presanin of R e lugor de lo produceiin induanal
Lo preieries Lo voncesin del M1A 0 incler buruiid e sl K50
El indioe bursénd e CB Vake
Tasas de inberés presentodos:
Augerting: BOMEX 87
Broaul, imns sl oasoads de loa Taulos Fedsrales Overy el
Chils: PRC & ahos
Crolombsia: irso de indenis promedio o 70 dos sheciva anual de boy corifendas & depinden publicoda por DANE
Misice: CETES & 91 dian

Freri tna de inlers promadio hania 380 dan on reapvss soln
HOTA: L ioscs de miens somroies. mridn Sollociadam por ka mlag s il sypsroca B bois oruol

[*] o o nowambrs | 575
") Cira @ ochubew 1995



	Escanear000_4
	Escanear001_4
	Escanear002_4
	Escanear003_4
	Escanear004_4
	Escanear005_4
	Escanear006_4
	Escanear007_4
	Escanear008_4
	Escanear009_4
	Escanear010_4
	Escanear011_4
	Escanear012_4
	Escanear013_4

