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RESUMEN DE LA EVOLUCION DE LAS PRINCIPALES ECONOMIAS

1. ESTADOS UNIDOS: Délar estable luego de intervenciones el lunes
20, al igual que 1las tasas de interés. Se espera publicacidén de
crecimiento producto segundo trimestre para el prdéximo jueves 30 de

Julio.

2. ALEMANIA:1 Aumento en tasas de interés de corto y largo plazo
Junto a una apreciacidén del marco, tras 1la elevacién de la tasa de
descuento alemana desde 8% a 8,75% por parte del Bundesbank, muy por
sobre las expectativas del mercado. Se espera que esta medida
contribuya a frenar el crecimiento de los agregados monetarios y la
inflacién en el mediano plazo. La apreciacién del marco fue mitigada
por intervenciones concertadas de los bancos centrales el lunes 20.

3. JAPON: El mercado sigue esperando una disminucién de la Tasa
de Descuento. El1 Indice Nikkei mantuvo una tendencia decreciente en
la semana, al igual que otras Bolsas del mundo. La oferta monetaria
durante el mes de junio mostré una disminucién de 0,2% en relacién al
mes anterior y un crecimiento de 0,9% respecto de igual mes del afio
anterior.

4. INGLATERRA! La libra se ha continuado debilitando en relacidn
al marco, en momentos en que se plantea 1la necesidad de una
realinacién de las monedas europeas (devaluaciodn) dentro del Sistema
Monetario Europeo. En tanto los bonos han disminuido de precio debido
a la baja de la tasa de interés en Alemania, y a que se cree que este
pais podria subir la Tasa Lombard.

5. FRANCIA: En reaccioén al aumento de la Tasa de Descuento en
Alemania, 1los mercados financieros reflejaron caldas en el precio de
las acciones y los bonos del Gobierno, al mismo tiempo que las tasas
de 1interés de corto plazo aumentaron. El franco francés se aprecié

respecto del ddélar Y el marco.

La oposicidén (centro derecha) declard que apoyaré la
ratificacién del Tratado de Maastricht.
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I. PANORAMA ECONOMICO DE ESTADOS UNIDOS
SEMANA DEL 15 AL 21 DE JULIO DE 1992.

INDICADORES PUBLICADOS DURANTE EL PERIODO

La Produccidén Industrial (miércoles 15) durante Junio se redujo
en un 0,3% 1luego de una cifra revisada de un incremento de 0,5%
(anterior 0,6%) el mes anterior. El1 mercado esperaba una disminucidén

de 0,4%.

Se constituye en la primera declinacién desde enero 1992. A
pesar de ésto, se informdé que la Produccién Industrial aumenté un
4,5% en tasa anualizada durante el segundo trimestre, luego de una
disminucidén de 2,9% el trimestre anterior.

La Produccién Industrial de junio se vié fuertemente afectada
por la produccién de vehiculos a motor, materiales de la construccioén
Yy productos de la energia, especialmente carbén. La produccidén de
carbdén fue muy afectada por la huelga de ferrocarriles de junio.

La Tasa de Utilizacién de la Capacidad Industrial Instalada
(miércoles 15) en Jjunio disminuyé a un 78,5% luego de una cifra
revisada de 78,9% (anterior 79,0%) en mayo. Era lo esperado por el
mercado.

Las Nuevas Solicitudes al Subsidio de Cesantia (Jjueves 16) se
redujeron en 15 mil desde 416 mil a 401 mil para la semana finalizada
el 4 de julio. EIl mercado esperaba sélo una caida de 6 mil.

El total de personas que reciben este beneficio para la semana
finalizada el 27 de junio, se redujo a 3,14 millones desde 3,30
millones la semana anterior.
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El 1indicador de Comienzos de Casas (jueves 16) declind un 3,2%
en Jjunio alcanzando una tasa anual ajustada estacionalmente de 1,17
millones 1luego de un incremento de 11,0% en mayo equivalente a 1,21
millones de unidades. Durante abril, este indicador mostrdé una caida
de 19%. El mercado esperaba para junio wuna tasa anualizada de 1,21

millones.

Este 1indicador se mantiene un 12,6% sobre el nivel de un afio
antes.

El Agregado Monetario M-2 (jueves 16) se incrementé en uss 8,9
billones en 1la semana finalizada el 6 de Julio, a US$ 3.456,4
billones. El agregado M-3 decliné US$ 7,2 billones a US$ 4.135,9
billones y M-1 se incrementé en US$ 11,2 billones a US$ 960,4

billones.

AGREGADOS MONETARIOS
(%)
Variacion Ultimos Meses (a junio 1992

Tres meses Seis Meses Doce Meses Rango Variacidén
M-1 5,6 12,0 11,1 =
M-2 -1,7 1,2 1,4 2,5 - 6,5
M-3 =-3.1 -0,6 - 0,2 1,0 — 5,0

La Balanza Comercial (viernes 17) mostré un deficit, en mayo,
de US$ 7,38 billones luego de una cifra revisada de US$ 7,06 billones
(anterior US$ 6,97 billones) el mes anterior. El mercado esperaba un
déficit del orden de US$ 5,6 billones,

Las exportaciones se redujeron en 2,5% a US$ 35,49 desde Uss$
36,41 billones en abril Yy las importaciones cayeron 1,4% a US$ 42,87
desde US$ 43,47 billones el mes anterior.

Se constituye en el tercer mes consecutivo de una declinacidn
de las exportaciones.

El volumen total de importaciones de petréleo en mayo declind
.un 0,4% a 239 millones de barriles. El valor total aumentdé un 7,2% a
US$ 4,11 billones desde US$ 3,83 billones en abril. EI1 precio del
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petrdéleoc crudo se incrementé a US$ 16,72 el barril en mayo desde USS$
15,49 el mes anterior.

BALANZA COMERCIAL POR PAISES Y REGIONES
(USg billones)

Mayo 92 Abril 92 Enero-Mayo 92 Enero-Mayo 91

Canadéa -0,89 -0,61 -2,89 -2,03
Europa Occidental 0,97 0,61 8,17 9,28
Japdn -3,560 -4,21 -18,47 -16,09
Hong Kong -0,02 - - -0,13 0,10
Corea del Sur -0,05 -0,23 -0,08 -0,01
Singapur -0,06 -0,11 -0,60 0,10
Taiwan -0,73 -0,59 -3,66 -3,51
O.P.E.P. -0,84 -0,30 -2,66 -6,31

El mercado reaccioné negativamente a la publicacién de este
indicador, ya que estaria insinuando un crecimiento econdmico durante
el segundo trimestre 1992 en un rango entre 1,5% y 2,0% luego de un
2,7% en el primer trimestre 1992,

El Chairman del Federal Reserve, Alan Greenspan, entregé su
informe de la economia al Congreso (martes 21) donde planted:

A, Un cuadro levemente optimista acerca de la economia en el
segundo semestre 1992 y en 1993. Espera que el crecimiento real del
Producto Doméstico Bruto (P.D.B.) sea estable Yy el desempleo se

reduzca notablemente. La 1inflacién se mantendra en 1los actuales
niveles durante el afio para luego tender a reducirse levemente en
1993. Los rangos de crecimiento monetario se mantendrdn sin

variacidén en 1992 y probablemente sin cambio en 1993.

B. Proyecciones:

p I P.D.B. Real = 4T./4T.92 : 2 1/4%-2 3/4%. 4T./4T.93 : 2 3/4-3%

2. Desempleo = 4T.92 : 7 1/4%-7 1/2%. 4T.93 : 6 1/2- 7%

3. Inflacidn = 4T./4T.92 : 3-3 1/2%. 4T./4T.93: 2 3/4-3 1/4%

4. Rango M-2 =2 1/2-6 1/2% 1992. Mismo 93. Probable pequefia
disminucién

5% Rango M-3 = 1-5% 1992. Mismo 1993.
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c. Planted que el lento crecimiento M-2 a la fecha se debe a
la desintermediacidén, pero se ha ido acelerando el crecimiento en las
Gltimas semanas y puede continuar hasta fin de afio. La demanda por
credito se mantiene "inactiva". No ofrecié perspectivas para
eldélar, pero dijo que el debilitamiento del ddélar no producia un
efecto beneficioso neto sobre la economia. En su conjunto, Greenspan
planteé el mismo argumento de febrero 1992: La economia estd audn
recobrandose de sus desajustes estructurales, pero existen 1las
condiciones para una recuperacién estable Yy una reduccidén de 1la
inflacién.

MERCADOS CAMBIARIOS

Durante el periodo el délar mostrdéd una fuerte volatilidad,
aunque sdélo si se considera los tipos de cambio entre el comienzo )4
el fin del periodo la variacidén es pequefia. El délar pasé de 1,4850
a 1.4860 marcos por délar, de 125,15 a 125,05 yenes por ddlar y de
1,9190 a 1,9090 ddélares por libra.

En esta semana los factores que incidieron al délar fueron:

1, Inesperado aumento de la Tasa de Descuento en Alemania
desde 8 a 8 3/4 el jueves 16. El mercado estimaba que el Bundesbank
iba a reaccionar al fuerte aumento monetario del ultimo tiempo (y a
las presiones inflacionarias) a través de mecanismos distintos a la
variacién de tasas oficiales de interés (por un problema con sus
socios europeos). En el peor de l1los casos, se estimaba un incremento
de medio punto porcentual en la Tasa de Descuento. No se creia en un
aumento de la Tasa Lombard (9 3/4%).

El mismo dia, Italia anuncidé un aumento en su Tasa de Descuento
desde 13 a 13 3/4% y Austria desde 8 a 8 1/2%.

Producto de lo anterior, el délar declina desde 1,49 a 1,47
marcos por ddélar. .

2. Publicacién el viernes 17 de mayo, de un deéficit de Balanza
Comercial en Estados Unidos mayor de lo esperado para mayo (US$ 7,4
billones respecto a US$ 5,6 billones), que llevé a una estimacién del
crecimiento del P.D.B.R. para el seqgundo trimestre del orden de 1,5 a
2,0%. Algunos pronostican adn un menor crecimiento. Este indicador

se publica el jueves 30 de julio.

El délar se deprecia desde 1,47 a 1,45 marcos por ddélar.
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3. Producto de 1o anterior, la Bolsa en New York se debilita
el viernes 17 y continta el 1lunes 20 de julio, por 1lo que el délar
sigue deprecidndose llegando a cotizarse al nivel de 1,4470 marcos
por ddélar. La 1impresidén del mercado es que el délar superard el
nivel record de 1,4430 marcos de febrero 1991.

En una accidén concertada 1los principales Bancos Centrales
(excluyendo el Bank of Japan) intervienen en apoyo al ddélar. Los
Bancos Centrales europeos intervienen en forma conjunta dos veces,
mientras el Federal Reserve lo realiza tres veces (en 1,4525, 1,4790
y en 1,4825 marcos por ddélar). Una de las caracteristicas de esta
operacidén es que se realiza anunciandolo oficialmente. En anteriores
intervenciones, el mercado suponia que 1los Bancos Centrales la
realizaban y en el caso especifico del Federal Reserve se tenia la
constancia posteriormente con la publicacién de un informe trimestral
acerca de las operaciones realizadas por el Federal Reserve. La
autoridad que define las intervenciones, en caso de Estados Unidos,
es la Tesoreria y no el Federal Reserve,

Producto de estas 1intervenciones concertadas el ddélar se
aprecia llegando al nivel de 1,4965 marcos por ddélar.

Estas intervenciones habrian tenido los sigquientes resultados:

& Indicar que en el mercado cambiario, el ddélar puede
apreciarse o depreciarse, y no sélo disminuir de valor como venia
ocurriendo hasta ahora.

= Ponerle un piso al ddélar, probablemente entre 1,45 a 1,46
marcos y ganar tiempo para ver si mejoran las condiciones econdmicas

en Estados Unidos.

- Segun el mercado, disminuyd la probabilidad de una nueva
reduccion de tasas de interés por parte del Federal Reserve, al menos
en el corto plazo.

= Redujo las tensiones dentro del Mecanismo de Cambio del
Sistema Monetario Europeo, que se habian acentuado luego del aumento
de la Tasa de Descuento en Alemania el jueves 16 de julio.

4. Los comentarios del Chairman del Federal Reserve, Alan
Greenspan, planteando que no vela ninguan beneficio neto para 1la
economia de una depreciacidén del ddélar el martes 21, puso un nuevo

factor de apoyo temporal al délar.

Las persepectivas del délar han tendido a cambiar en la udltima
semana, luego de las intervenciones de los Bancos Centrales, el lunes
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20 de julio. Hasta esa fecha, el délar no habia sido un factor
importante de politica por afios en Estados Unidos. En los préximos
meses, sin embargo, su significancla podria aumentar. La razén es

que en un afio de elecciones cuando la economia estd en un proceso de
recuperacidén, la Administracién Bush probablemente no deseara que una
debilidad del délar sea vista por el electorado como otra indicacidn
de las dificultades que enfrenta tanto econémica como financieramente
los Estados Unidos. De hecho, que un délar débil implique en
definitiva mayores exportaciones y menores importaciones no ayuda a
la Administracidén con las elecciones de noviembre. Adicionalmente,
entre otros efectos colaterales de una moneda depreciandose Yy
volatil, es un retardo en la inversion extranjera al menos en el
corto plazo que afecta al mercado financiero.

En definitiva, si el ddélar continda con su tendencia a la baja
y volatil, haria mucho mas dificil una decisién de reducir nuevamente
las tasas de interés, dado que las menores tasas producirian aun

mayores presiones a la baja sobre el ddlar.

TASAS DE INTERES

La tasa de interés del eurodélar, captacidén a seis meses, se ha
mantenido en el periodo en 3 1/2%.

Producto de las intervenciones concertadas de los principalses
Bancos Centrales (lunes 20) se han reducido, al menos en el corto
plazo, las probabilidades de una nueva disminucidén de las tasas de
interés en Estados Unidos.

OTROS ACONTECIMIENTOS DE LA ECONOMIA MUNDIAL

1. China (miércoles 15) revisé su crecimiento para este afio desde
6% a 10%. Plantearon que mantendrén un crecimiento de 10% por 1los
préximos diez afios.

Durante el primer semestre 1992, la produccidn industrial
aumenté un 18,2% respecto al mismo periodo del afio anterior. La
inversién fija en empresas publicas un 32,9% y el gasto en consumo un
14,0%. Las importaciones aumentaron un 23,4% en valor, mientras las
exportaciones en un 17,3%.

China ha mantenido una tasa promedio de crecimiento del
Producto Nacional Bruto de 9% en los ultimos trece afios.
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2. Rusia (sabado 18) informé que ha gastado US$ 500 millones en
tratar de estabilizar 1la cotizacién del rublo durante el primer

semestre de 1992.

El viernes 17 fue nombrado el nuevo Presidente del Banco
Central de Rusia, Viktor Gerashchenko (anteriormente a cargo del
Soviet State Bank, Gosbank). Este planteé que el rublo no seria
convertible hasta que la economia se estabilice.

La meta del Banco Central, para 1la convertibilidad del rublo,
era una tasa de cambio de 80 rublos por ddélar. A comienzos del afio,
la tasa de cambio era de 200, subiendo a 100 rublos luego que el
Gobierno declaré que podria hacer convertible al rublo. Con el nuevo
enfoque, probablemente el rublo sequird debilitdndose. Actualmente
se cotiza en 136 rublos.

Por otra parte, Latvia introdujo en una primera etapa su propia
moneda (lunes 20) descartando al rublo. El rublo latvio se cotigzara
a la par con el rublo. Esto s8d6lo serd transitoriamente hasta
septiembre, cuando se introduzca en forma definitiva el lat.

Durante junio, Estonia se constituyé en la primera ex-republica
que credé su propia moneda, kroon, asocilada a; marco aleman. Ucrania
planea introducir la grivna, pero la ha diferido varias veces.
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II. PANORAMA ECONOMICO DE ALENMANIA
SEMANA DEL 15 AL 21 DE JULIO DE 1992.

En su ultima reunién quincenal del jueves 15 de Jjulio, el
consejo del Bundesbank tomdé las siguientes determinaciones:

- La Tasa de Descuento se elevdéd desde 8 a 8,75 %, mientras la
Tasa Lombard se mentuvo sin cambios a 9,75 %.

- El rango objetivo de crecimiento de M-3 (bajo revisidn ese
dfa) se mantuvo sin cambios entre 3,5 y 5,5 %.

Ademds el Bundesbank revisé a la baja el crecimiento de M-3 de
mayo, desde 9% a 8,7% anual. El miembro del directorio del Bundesbank
0. 1Issing comentdé, respecto de esta cifra, que el crecimiento de M-3
deberia ser mads préximo al objetivo en lo que resta del afio.

La decisioén del Bundesbank sorprendié a 1los mercados pues las
expectativas estaban divididas entre wuna pequefia reduccidén en las
facilidades de redescuento y un incremento hasta 8,5% en la Tasa de
Descuento. En el <corto plazo los efectos de esta medida sobre la
inflacién serdn atenuados por préximas alzas en impuestos al petrdleo
Yy un gravamen a los vehiculos motorizados. La perspectiva
inflacionaria de mediano plazo mejora, sin embargo, en la medida que
la caida en 1la oferta crediticia atende el crecimiento monetario

hacia fines de afio.

Como reaccidn a la medida del Bundesbank, durante la semana las
tasas de interés de mercado alemanas observaron un comportamiento al
alza. Entre el 14 y el 21 de julio, el rendimiento de los bonos del
gobierno alemé&n a 10 afios pasé desde 8,00% a 8,11% mientras la tasa
libor a 180 dias en marcos pasé desde 9,75% a 9,81%.

La divisa alemana, por su parte, se aprecié fuertemente
respecto del ddélar hasta el 1lunes 20, pasando de 1,49 marcos por
déolar hasta niveles muy cercanos al minimo histérico de 1,44 marcos
por ddélar (11 de febrero de 1991) el dia 20 para luego recuperarse
hasta niveles de 1,49 marcos por délar al cierre del 20 y 21 de
Julio. Respecto del yen ocurrié también algo similar, y en términos
netos el marco pasé de 84,21 a 85,29 yenes por marco entre el 14 y el
21 de julio. E1 debilitamiento del marco a partir del lunes 20 se
debié a la 1intervencidén concertada en contra de esta moneda, del
Federal Reserve, el Bundesbank y otros bancos centrales europeos.

El 1indice bursdtil DAX cayé durante la semana, pasando de
1.734,10 puntos el dia 14 a 1.659,77 puntos el 21 de julio.
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PERSPECTIVAS

En el informe de julio del Bundesbank algunos puntos clave son:

- El crecimiento seria mdas débil en abril y mayo que en el
primer trimestre de 1992.

- Se observa un estancamiento del numero de personas empleadas
en Alemania del Oeste.

= El precio de las importasiotes en mayo fue un 2,25 %

inferior a mayo de 1991.

= Durante la primera mitad de 1992, el Bundesbank necesité
caja por 5 billones de marcos para cubrir su déficit, comparado con
31 billones en 1991. (Emn 1991, no obstante, el Bundesbank tuvo
fuertes egresos de caja hacia Alemania del Este y debido a la guerra
del Golfo.)

= Los efectos de la unificacidén alemana sobre el crecimiento
excederian los efectos adversos de las altas tasas de interés.

En el informe de 1la OECD de 1992 sobre Alemania aparecen
también algunos puntos clave:

- El Bundesbank deberia mantener sus tasas altas cuanto tiempo
sea necesario para llevar la inflacidén a la meta del 2%.

- Una expansidén temporal de los agregados monetarios por sobre
las metas no parece requerir restricciones adicionales en politica
monetaria, debido a que el crecimiento monetario podria ser ciclico.

- La deuda del sector publico podria elevarse por sobre las
estimaciones oficiales actuales, debido a pagos a la Comunidad
Europea, ex Unién Soviética y Europa del Este, Compensaciones por
expropiaciones en Alemania del Este y mayores déficit en la Treuhand.

AM.
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III. PANORAMA ECONOMICO DE JAPON
SEMANA DEL 15 AL 21 JULIO DE 1992.

Durante la semana las tasas de interés se mantuvieron
practicamente 1inalteradas, disminuyendo en 1/16% en sus plazos de
tres, nueve y doce meses. El mercado sigue esperando una disminucidn
de 1la Tasa de Descuento, la cual ya ha sido 1incorporada en forma
importante por los mercados.

El Indice Nikkei mantuvo una tendencia decreciente en la
semana, alcanzando el dia 21 wun nivel de 16.002,41, lo cual
representa una disminucién de 1.062,2 puntos en la semana.

Segan la Asociacién de Casas de Seguro de Japén, 1las 27
principales Casas de Seguro japonesas han perdido el 60% del valor de
su cartera en acciones durante el tltimo afio fiscal, como resultado
de la caida de la Bolsa de Tokio. El Ministerio de Finanzas esta
aumentando desde 30 millones de yenes a un billén las reservas que
las compafifas de segqguros deben tener en 1995 para minimizar sus

riesgos.

El yen se trans¢é entre los 124,50 y 125,65 yenes por délar,
mostrando un leve debilitamiento respecto de la semana anterior.

Durante el mes de junio el Indice de Quiebra de Corporaciones
mostré una disminucidén de 0,7% respecto del mes anterior y un aumento
de 31,2% en relacidén a igual mes del afio anterior.

La oferta monetaria durante el mes de Jjunio observd una
disminucidén de 0,2% en relacidén al mes anterior y un crecimiento de
0,9% respecto de igual mes del afio anterior. Cabe sefialar que en el
trimestre abril-junio la oferta de dinero se ha mostrado
especialmente baja. Declaraciones de un funcionario del Banco de
Japén 1indican que esto se debe a 1la baja demanda por capital por
parte de las empresas dada la fase de ajuste de 1la economia, sin
causar deterioro a la economia. E1 Banco de Japén estima que en el
trimestre julio - septiembre 1la oferta monetaria crecera en
aproximadamente un 1%.

En septiembre préximo el Ministerio de Comercio Internacional e
Industria anunciard un plan para aumentar las importaciones japonesas
y reducir el superavit comercial. Parte del plan considera la
importacidén por parte del gobierno de computadores y equipos médicos
por un monto entre uno y dos billones de ddélares, a la vez que
solicitaran a las grandes empresas que aumenten sus importaciones.

M.I.U.
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Iv. PANORAMA ECONOMICO DE INGLATERRA
SEMANA DEL 15 AL 21 DE JULIO DE 1992,

El "Oxford Economic Forecasting Group" redujo su proyeccidén de
crecimiento para este afio de 1,1% (proyectado en abril) a 0,4%.

En tanto el Primer Ministro John Major, planteé que 1la
recuperacidén comenzard en el segundo semestre 1992,

MERCADOS CAMBIARIOS

Durante este periodo 1la 1libra se ha debilitado en 0,81% al
pasar de 1,9200 US$/£ el martes 14 de julio a 1,9045 USS$/£ el martes
21. El dia viernes 17 alcanzdé una cotigacién de 1,9515 US$/£ (la més
alta del afio), pero cayé posteriormente al intervenir los Bancos
Centrales europeos (entre ellos el Banco de Inglaterra) en favor del
délar y en contra del marco. A Inglaterra le incomoda un ddélar débil
porque se le hace dificil mantener 1la libra dentro de la banda del
S.M.E. (debido a la fortaleza del marco), y porque afecta a su sector
exportador, ya que Estados Unidos es uno de sus principales mercados.

Tomando el mismo periodo en su relacién con respecto al marco,
la 1libra se ha debilitado en 0,32%, al variar de 2,8522 DM/US$ a
2,8432 DM/USS. Esta dltima es 1la m&s baja cotizacién desde las
elecciones del mes de abril.

Luego del aumento de la tasa de 1interés en Alemania,
funcionarios del gobierno plantearon que no se devaluard la libra, ya
que esto demostraria que no tienen la seriedad ni la disciplina que
requiere el S.M.E. Por otra parte algunos economistas sefialaron que
una devaluacién de un 5% de la libra no resuelve el problema de esta
moneda, ni garantiza que no haya que aumentar la tasa de interés.

Lideres del opositor Partido Laborista plantearon que deberia
haber un realineamiento de las monedas dentro del S.M.E., lo que le
permitiria a Alemania disminuir los costos de los bienes importados y
asi contribuir a disminuir la inflacidn.

BONOS

Se cree que algunos 1inversionistas estarian dejando 1la Bolsa
para comprar "gilts", debido a que esperan un aumento de la Tasa
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Base de interés, porque Alemania podria subir la Tasa Lombard (con
entre un 30% y 40% de probabilidad segan John Major). Esto se
reflejaria en que en esta semana del informe, el rendimiento de los
bonos ha aumentado (ha disminuido el precio) en todos sus plazos,
siendo su mayor <cambio a 1 afio (31 puntos basicos). En tanto el
rendimiento de los bonos a 10 afios varié de 9,04% a 9,13%.

PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS PUBLICADOS

La Tasa de Desempleo alcanzé a 9,6% durante el mes de junio,
llegando a 2,7 millones el namero de desempleados al aumentar en
7.000 durante este mes. Las proyecciones en promedio eran de un
aumento de 25.000. Esta cifra contrarresté el ambiente de pesimismo
acerca de la evolucién de la economia.

Las solicitudes de préstamos del Fisco durante el mes de junio
para financiarse fueron de £4,2 billones (£3,1 billones en mayo). Se
esperaba £3,5 billones. Durante estos 3 meses del afio fiscal, que
finaliza en marzo de 1993, los requerimientos alcanzan a £10,8
billones, de un total de £28 billones proyectados para todo el afio
fiscal, cifra que se estima que va a ser excedido.

JMVM
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V. PANORANA ECONOMICO DE FRANCIA
SEMANA DEL 15 AL 21 DE JULIO DE 1992.

El aumento de 1la Tasa de Descuento en Alemania (jueves 16)
afecté significativamente los mercados financieros en Francia.

El indice de las 40 acciones méds transadas de la Bolsa cerrd¢ la
semana con una caida del 5,2%. El precio de los bonos del Gobierno
disminuyé en promedio 24 puntos basicos y las tasas de 1interés de
corto plazo aumentaron en 1/8.

En los mercados cambiarios, por su parte (el Banco de Francia
intervino el 20 de julio en una accién concertada con otros Bancos
Centrales), el franco francés se revalué respecto del ddélar en un
0,20% y respecto del marco en un 0,36%.

Los efectos de la decisién del Bundesbank de subir la Tasa de
Descuento se concentraron entre el 17 y 20 de julio.

En reaccién a la decisidén alemana, 1las autoridades econdmicas
francesas sefialaron que no subirdn sus tasas de interés oficliales,
argumentando que las bases de la evolucién econémica (de acuerdo a lo
proyectado), no justifican cambios en la politica monetaria. Junto a
esto, expresaron que la relevancia que el mercado dio al indice de
crecimiento de M-3 en mayo es infundada.

El I.P.C. preliminar de junio asciende al 0,1%, lo que da una
tasa anualizada del 3%.

El Gobierno reiteré, luego de la subida de tasas de interés, la
proyeccién de un 2% de crecimiento del P.G.B. para 1992.

Existe inquietud por 1la presién que la subida de tasas ds
interés pueda ejercer en el sistema cambiario europeo.

Encuesta efectuada por Bloomberg proyecta un superavit
comercial estacionalmente ajustado de Fr.F. 2,6 billones (US$ 530
millones) en junio. Aan cuando el monto seria menor que lo observado
en abril y mayo, continuaria validando la tendencia favorable para
este afio, comparado con el déficit de Fr.F. 30 billones registrado en

1991.

La Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos registrd en mayo un
superdvit estacionalmente ajustado de Fr.F. 7,4 billones (US$ 1,5
billones).
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En el ambito politico, la oposicidén (centro derecha), declaré
que apoyara la ratificacidén del Tratado de Maastricht.




EVOLUCION DEL MARCO Y YEN 1991 Y 1992

— MARCO (DM/USD) ~— YEN (¥/USD)

VOLUCION DE LA LIBRA (USD/£) 1991 Y 1992

NOTA: LOS GRAFICOS DE PROMEDIOS ANUALES SE INCLUIRAN SOLO EN EL INFORME
CORRESPONDIENTE A LA PRIMERA SEMANA DE CADA MES.

DEPTO. POLITICA INVERSIONES/H.G.C.




ASAS DOMESTICAS EEUU 1991 Y 1992

— PRIME RATE (%) ~~ TASA DE FONDOS FED (%)

BONOS EEUU 1991 Y 1992

— RENDIM BON TES 30 A (%) ~~ RENDIM BON TES 2 A (%) - RENDIM BON TES 10 A (%)

DEPTO. POLITICA INVERSIONES /H.G.C.




— LIBID EURODOLAR 1 M (%) - LIBID EURODOLAR 6M (%)

— LIBID EURODOLAR 12 M (%)

DEPTO. POLITICA INVERSIONES/H.G.C.
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RECIO DEL COBRE Y DEL PETROLEO 1991 Y 1992

— COBRE CIERRE LONDRES (US¢/LIB) ~~ PETROLEO WTI (USD/BAR)

DEPTO. POLITICA INVERSIONES /H.G.C.




GERENCIA DIVISION INTERNACIONAL ' e
GERENCIA INTERNACIONAL

DEP. POLITICA INVERSIONES ESTIMACIONES DE PRODUCTO E INFLACION PRINCIPALES ECONOMIAS.

H.G.C. 21/7/92
FUENTE PAIS INDICADOR  * / ANOS
1989 1990 1991
ESTADOS UNIDOS P.D.B.R. (%) 25 1,0 0.7
LLP.C. (%) 4,8 5,4 42
ALEMANIA **/ P.N.B.R. (%) 3,9 4,5 32
.LP.C. (%) 2,8 2,7 3,51
MERRILL LYNCH
Currency And Bond JAPON P.N.B.R. (%) 4,7 5,6 4,
Market Trends LLP.C. (%) 2,3 3,1 3;
( 25 JUNIO 1992 )
INGLATERRA P.D.B.R. (%) 1,9 1,0 -2,
I.LP.C. (% 7,8 9,4 5,
FRANCIA P.D.B.R. (%) 4.5 2,8 0,
LP.C. (% 3.5 3.4 3.
ESTADOS UNIDOS P.D.B.R. (%) 2,5 1,0 -0,
.LP.C. (% 4,8 5,4 4,
ALEMANIA **/ P.N.B.R. (%) 3,9 4,5 3,
I.LP.C. (% 2,8 2,7 3,
MIDLAND MONTAGU
European Bond Weekly JAPON P.N.B.R. (%) 4.7 5,6 3,
( 19 JUNIO 1992 ) I.P.C. (%) 2,3 gy | 3,
INGLATERRA P.D.B.R. (%) 1,9 1,0 -2,
LLP.C. (%) 7,8 9,4 By
FRANCIA P.D.B.R. (%) 4.5 2,8 0,
l.LP.C. (% 3,5 3,4 3,
ESTADOS UNIDOS P.D.B.R. (%) 2,5 1:0 -0,
l.P.C. (%) 4,8 5,4 4,
ALEMANIA **/ P.N.B.R. (%) 3,9 4.5 3;
I.P.C. (%) 2,8 2,7 3,
DEUTSCHE BANK
Deutsche Bank Research JAPON P.N.B.R. (%) 4,7 5,6 4,
( 15 JUNIO 1992 ) I.P.C. (%) 2,3 3,1 3,
INGLATERRA P.D.B.R. (%) 1,9 1,0 -2,
l.P.C. (%) 7,8 9,4 5,
FRANCIA P.D.B.R. (%) 4.5 2,8 1,
1.P.C. (%) 3.5 3.4 3,
*/ Gorresponde al Producto Nacional Bruto Real (P.N.B.R.) o0 al Producto Domestico Bruto Real (P.D.B.R.).
**/Considera solamente cifras de Alemania Occidental.
Las cifras de I.P.C. (Indice de Precios al Consumidor) corresponden a promedio del afo.
La informacién para afios 1989 y 1990 corresponde a fuente Midland Montagu.




GERENCIA DE DIVISION INTERNACIONAL
GERENCIA INTERNACIONAL PROYECCIONES DE TASAS DE INTERES Y TIPOS DE CAMBIO
DEPTO. POLITICA INVERSIONES

HG.C. 2117192
PROMEDIOS ANUALES PROMEDIOS _TRIMESTRALE
1990 1991 iifg 1991 1991 1992 1992
MERRILL LYNCH LETRAS TESORO (3 MESES) 7,50 5,38
Weekly Economic And PAPELES COMERC. (3 MESES) 8,05 5,87
Financial Commentary PRIME RATE 10,01 8,46
(13 DE JULIO 1992 ) FONDOS FEDERALES 8,10 5,69
NOTAS TESORO 5 ANOS 8,38 7,37
BONOS TESORO 30 ANOS 8,61 8,14
TASA
ACTUAL
MERRILL LYNCH TIPO DE CAMBIO  DOLAR INDICE 85,58
Currency And Bond RENDIMIENTO 3MESES (% 3,86
Market Trends INSTRUMENTOS A: 10 ANOS (% 7,23
( 25 DE JUNIO 1992 ) TIPO DE CAMBIO  MARCO |DM/US$ 1,5659
RENDIMIENTO 3MESES |% 9,69
INSTRUMENTOS A: 10 ANOS |[% 7,83
TIPO DE CAMBIO  YEN ¥/US$ 127,05
RENDIMIENTO 3MESES |% 4,49
INSTRUMENTOS A: 10 ANOS |[% 5,59
TIPO DE CAMBIO  LIBRA uss/s 1,8615
RENDIMIENTO 3MESES |% 9,81
INSTRUMENTOS A: 10 ANOS |% 9,20
TIPO DE CAMBIO  F.FRANC. |[FF/USS  5,2726
RENDIMIENTO 3 MESES (% 10,07
INSTRUMENTOS A: 10 ANOS |% 8,65
TIPO DE CAMBIO  F.SUIZO |FS/US$ 11,4155
RENDIMIENTO 3MESES |% 9,13
INSTRUMENTOS A: 10 ANOS (% 6,74
AL FIN DE AL FIN DE TASA A
1990 1991 10 JUN.
DEUTSCHE BANK DOLAR LIBOR 3 MESES 7,56 4,25 3,94
DB RESEARCH REND. 10 ANOS 8,06 6,77 7,46
( 15 DE JUNIO DE 1992 ) MARCO ( DM/USS ) 1,501 1,516 1,60
LIBOR 3 MESES 9,31 9,63 9,62
REND. 10 ANOS 8,99 8,04 7,92
YEN ( ¥/USS ) 135,1 125,0 128
LIBOR 3 MESES 8,44 5,69 4,62
REND. 10 ANOS 7.04 5,34 5,59
LIBRA ( US$/E ) 1,917 1,869 1,830
LIBOR 3 MESES 14,06 11,00 9,97
REND. 10 ANOS 10,84 9,60 9,36
F.FRANC. ( FF/USS ) 5118 5176 5,38
LIBOR 3 MESES 10,19 10,31 10,03
REND. 10 ANOS 9,99 8,56 8,74
F. SUIZO ( FS/USS ) 1,282 1,356 1,46
LIBOR 3 MESES 8,75 8,19 9,31
REND. 10 ANOS 6,68 6,35 7,04




GERENCIA DE DIVISION INTERNACIONAL
Gerencia Internacional

Depto. Politica Inversiones

HG.C.
21/7/92

P.D.B.R. (%, Tasa Anual) 1/
Deflactor P.D.B. (%)
Balanza Comercial (US$ Bill.)

Cuenta Cte.(US$ Bill.)

I.P.C.

Var. Mensual (%)

Var. Anual (%)

I.P.P.

Var. Mensual (%)

Var. Anual (%)

Prod. Indust.

Var. Mensual (%)

Var. Anual (%)

Ventas al Detalle (%)
Bal. Com. (US$ Bill.)
Util.Cap.Ind.Inst.(%) 3/

Desempleo (%) 4/

Empleo (miles)

Presupuesto Fiscal
(Ano Fisc,US$ Bill) 5/

Leading Eco Indic(%) 6/

r PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS DE ESTADOS UNIDOS
1992 1 9 9 1
SEGUNDO PRIMER CUARTO TERCER SEGUNDO PRIMER
2,7 0,4 1,8 1,4 2,5
3,1 1,7 2,1 3,1 3,0
-17,5 -18,5 20,9 -15,6 -18,4
-5,3 -7,2 -11,6 3,0 10,5
1 9 9 2 1991 1989
JuL JUN MAY ABR MAR FEB ENE bic Nov ocT
140,2 139,7 139,5 139,3 138,6 138,1 137,9 137,8 137,3
0,3 0,1 0,2 0,5 0,3 0,1 0,2 0,4 0,1
3,0 3,0 3,2 2,8 2,6 3,1 3,0 2,9 3,0 6,2 4,6
123,7 123,1 122,2 122,0 121,9 121,8 122,1 122,3 122,3
0,2 0,4 0,2 0,2 0,2 -0,3 -0,1 0,2 0,7
1,5 1,1 0,9 0,9 0,4 -0,5 -0,1 -0,5 0,8 -0,1 5,9 4,9
108,2 108,8 108,0 107,4 107,0 106,5 107,6 108,1 108,2
-0,83 0,5 0,5 0,4 0,5 -0,9 -0,6 -0,8 -0,1
0,8 2,2 2,5 2,2 1,4 0,0 -0,5 -0,5 -1,4 -0,5 -1,3 1,1
0,5 0,4 0,3 -1,0 1,3 2,1 0,1 -0,5 0,0 1:9 2,1 3,5
-7,4 -7,1 -5,6 -3,3 -6,0 -6,0 -4,1 -6,3 -66,2 -101,0 -109,4
78,5 78,8 18,7 78,4 78,3 178 78,7 79,8 79,8 78,7 80,6 83,7
758 7,5 7,2 7,3 7,3 741 7. 6,9 6,8 7,1 6,1 5,3
o174 93 177 58 42 -54 15 -146 -8 108.840 109.620 109.190
-46,9 14,6 -49,4 -48,8 <195,7 -2,6 -45,5 -36,0 -268,7 -220,5 -153,4
0,6 0,3 0,4 0,8 1,0 -0,2 -0,83 0,1 3,9 -4,2 0,2

1/ Producto Doméstico Bruto Real.
2/ Fte: Merrill Lynch.

3/ Tasa de Utilizacion de Capacidad Industrial Instalada.
Informacion del afo corresponde al mes de diciembre.
4/ Informacion del afo corresponde al mes de diciembre.

&/ Indice Compuesto de los Principales Indicadores Econdmicos.

5/ Informacion del afio corresponde al afio fiscal que finaliza en septiembre.
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VHL 21.07.92

INFORMACION FINANCIERA.

1/

VARIACION % 5/

I.- INFORMACION FINANCIERA 1992 --ooe- (-) APREC. ; (+) DEPREC.
INTERNACIONAL 1990 1991  JUNIO.30 JuLlo. 21 DIC.1991 & JULIO. 21
I.1. TASAS DE CAMBIO. 2

1.1.1. MARCO 1,53 1,51 1,53 1,48 2,26
I.1.2. LIBRA EST. (US$ x Le) 1,89 1,88 1,90 1,92 2,05
1.1.3. FRANCO FRANCES 5,18 5,18 5,16 4,99 3,66
I.1.4. FRANCO SUIZO 1,31 1,35 1,38 1,31 3,02
1.1.5. YN 136,32 125,56 125,43 125,13 0,34
1.1.6. FLORIN HOLANDES 1,73 1,71 1,73 1,67 2,47
1.1.7. DEG (US$ x DEG) 1,40 1,43 1,43 1,46 1,97
1.1.8. ORO (US$ x ONZA) 3 382,80 353,30 343,50 356,70 0,96
I1.2 TASAS DE INTERES. DIFERENCIA
EN PUNTOS
1.2.1. DOLAR
I.2.1.1. FEDERAL FUNDS 8,25 3,75 3,87 3,22 -0,53
11.2.1.2. DISCOUNT RATE 6,50 3,50 3,50 3,00 -0,50
1.2.1.3. PRIME RATE 10,00 6,50 6,50 . . 600 o -0,50 ,
1.2.1.4. LIBOR (180 DIAS) 4 7,81 4,38 4,00 © ' 350 -0,88
1.2.2. OTRAS MONEDAS (LIBOR 180 DIAS)
1.2.2.1. MARCOS 9,75 9,75 9,81 9,94 0,19
1.2.2.2. LIBRA ESTERLINA 13,44 11,00 10,13 10,38 -0,63
1.2.2.3. FRANCO FRANCES 10,50 10,38 10,13 10,38 0,00
1.2.2.4. FRANCO SUIZO 8,81 831 9,13 8,94 0,63
1.2.2.5. FLORIN HOLANDES 9,56 9,75 9,63 9,75 0,00
1.2.26. YN 8,03 578 4,44 4,28 -1,50

I.-VALOR DOLAR OFICIAL Y

OBSERVADO EN EL MERCADO. 6/

(PESOS POR DOLAR) DOLAR ACUERDO DOLAR OBSERVADO

COTIZACION INDICE COTIZACION INDICE

DICIEMBRE 1986 201,39 111,79 204,73 111,35
DICIEMBRE 1987 233,94 116,17 238,14 116,32
DICIEMBRE 1988 249,66 106,72 247,49 103,93
DICIEMBRE 1989 282,64 113,21 296,58 119,84
DICIEMBRE. 1990 353,64 125,12 337,09 113,66
DICIEMBRE. 1991 392,88 111,10 374,51 111,10
1992
31-ener 376,71 95,88 350,46 93,58
28-febr 380,02 96,73 346,69 92,57
31-marz 379,03 96,47 348,02 92,93
30-abri 379,74 96,66 346,69 92,57
30-mayo 383,36 97,58 351,99 93,99
30-juni 387,67 98,67 358,71 95,78
20-juli 383,93 97,72 361,89 96,63

1/ VALORES A FIN DE CADA PERIODO

2/ APERTURA EN LONDRES .( TASAS OFFER).

3/ FIXING LONDRES

4/ EUROMERCADO , CIERRE LONDRES

5/ EL SIGNO (+),DEPRECIACION, INDICA EL PORCENTAJE QUE EL DOLAR
SE HA DEPRECIADO RESPECTO A LA MONEDA EN CUESTION Y VICEVERSA

6/ LOS INDICES SON EN BASE 100 DE CADA ANO.
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