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RESUMEN DE LA EVOLUCION DE LAS FRINCIFALES ECONOMIAS

1. ESTADOS UNIDOS: Ddlar con  tendencia a la baja y zujeto =
fuerte volatilidad. Indicadores econdmicos publicados siguen
apuntando 23 un lento crecimiento econdmico y por tantoe aumentando
las posibilidades de una nueva reduccidn de las tasas de interds.
Mercado muy atento a reunidn de Bundesbank del juesves 1é& donde e
definird posible restriccidn monetaria adicional 2n Alemania.

e ALEMANIA: Comportamiento al alza de las tazas de interds

privadas y apreciacidn del marco durante el periodo, en vista de la
inminente alza de la tasa de descuento el jueves 146, en la reunidn
guincenal del consejo del Bundesbank. 8Se descarta el uso de otras
herramientas de politica monetaria por parte del BRanco Central
Alemdn. El Indice bursdtil DAX prosiguid su tendencia a la baja
durante la semana.

3. JAPON: El Gobernador del Bance Central sefmald que el gobierno
gspera que las medidas anteriormente tomadas, empiecen a mostrar sus
efectos y que la recupesracidn japonesa e inicie en septiembre. El
Grupao de los Siaete s mostrd satisfecho con el reciente
fortalecimiento del yern, en tanto, #l Ministro de Finanzas declard
gque Japdn estd haciendo todo lo posible por reducir el superidvit
comercial.

4, INGLATERRA: Las expectativas de disminucidn de la taza de
interds en Alemania han llevado a una disminucidn de 1la libra
zitudndola en los niveles mi3ds bajos desde abril. La Froduccidn de
Marnufacturas durante el mes de mayo disminuyd ©,6%, lo que llevd a
que ge replantee que es necesario devaluar la libra vy disminuir 1=
tasa de interds para la recuperacidn de la economia, inclusive se ha
zefialado que se debe abandomar el S.M.E. Esto ha sido rechazado por
el gobierno quien ha dicho gque el estar en el S.M.E. le ha permitido
a Imglaterra reducir la inflacidn vy situarla ern mayo en niveles de
3,2% anual.

SV FRANCIA: Aumento de las {tasas de interds de corto plazo en
reaccidn a3 una tendencia similar en Alemania, y el surgimiento de
cisrta incertidumbre sobre la positiva pero moderada evolucidn de la
gconomia  como  consecuencia  del crecimiento de M-3  en mayo, que
podria comprometer 2]l objetivo de baja inflacidn =i se persiste en
esa  tendencia. PFor primera vez en semanas, el franco francds se
devalud respecto del ddlar, pese a la delicada situacidn que sigue
presentando la economia de los Estados Unidos.
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PANORAMA DE LA ECONOMIA MUNDIAL

I. PANORAMA ECONOMICO DE ESTADOS UNIDOS
SEMANA DEL 8 AL 14 DE JULIO DE 1992.

INDICADORES FURLICADOS DURANTE EL PERIODO

Las Nuevas Solicitudes al Subsidio de Cesantia (jueves §) ze
redujeron en 4 mil desde 420 mil a 416 mil para la semana finalizada
el 27 de jumio. El mercado esperaba una disminucidn de 2 mil.

El total de personas que reciben este berneficio, para la
semana finalizada el 20 de jumio, ze incrementd a 3,30 millones
desde 3,28 millornes la semana anterior.

El Agregado Monetarie M-2 (jueves 9) declind en US¥ 7,3
billones en la semana finalizada el 29 de junio, a US$¥ 3.448,7
billones. El agregado M-3 cayd en US¥ 13,8 billones a USF 4.146,7
billones, mientras M-1 e incrementd en US# 0,5 billores a US# 949,6
billones.

El Indice de Frecios al Productor (viernes 10) durante junio
mostrd un incremento de 0,2% luego de 0,4% =1 mes anterior. E1
excluir la variacidn de los precios de los alimentos vy de la
energia, <se redujo en 0O,1% luego de un  incremento de Q,6% en mayo.
Esta reduccidn se constituye en la primera en los ultimos cinco
ANOS .

Los precios de la energilz se incremsentaron en un 2,34, =1
mayor aumz2nto de  los  dltimos veinte meses. El precio de los
alimentos, que habia disminuido en  los Oltimos ftres meses, se
incrementd un O,2%.

El Indice de Freciozs 3l Froductor para los primeros seis meses
de 1992 muestra umn  aumento de 2,04, luego de 1,2% en los Ultimos
seis meses de 1991.
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La evolucidn de este indicador es un reflejo del lento
crecimiento econdmico. Una demanda débil, como lo que =e observa
actualmente, lleva a pequefas presiones sobre los precios.

Se estima que durante 1992, la evolucidn de losz precios se
mantendrd bajo control, aunque durante 1993 se verd un leve
crecimiento producto del alza que e aprecia actualmente a mivel de
las materias primas y de los productos intermedios.

Las Ventas al Netalle (martes 14) durante junio  se
incrementaron un 0,5% luego de una cifra revisada de 0y4% (anterior
0,2%) en mayo 1992,

Al  excluir las ventas de autos de este indicador, muestra
aumentos de 0,1% y 0,2% respectivamente.

El mercado esperaba unm 0,5% pera al -exeluir las verntas de
autos un alza de 0,3%.

Este indicador sugiere que el comsumidor continda muy cauto
respecto al gasto, en uma ecornomia com un lento crecimiento.

For otra parte, hace aumentar la posibilidad de unma reduccidn
de tasas de interds ern Estados Unidos para tratar de acelerar el
crecimiento econdmico.

El Indice de Precios al Consumidor (martes 14) mostrd un
incremanto de 0,3%Z y al excluir la variacidn de precios de los
alimentos y de la erergia en 0,2% durante junio. E1 mes anterior,
estos aumentos habian sido 0,1% y 0,24 respectivamente.

Estos indicadores eran lo esperado por el mercado.

ElL aumento de jumio se explica basicaments por ur aum=nto en
los precios de la energia con DLerky

Fara el segundo trimestre 1992, el aumanto de precios es de
2 e b% luego de un 3,5% en el primero. PFara el conjunto de los seis
meses, muestra un alza de 2,1%, la misma de todo 1991.

El Indice de Freciocs al Consumidor (I.F.C.) sigue mostrando
una economia corn una inflacidrn conm terndencia a la baja.

Las perspectivas acerca de la economia de Estados Unidos s e
mantienern mostrando un lento crecimiento durarnte 1992, en el rango
de 1 1/2%4 a 2%. Por trimestres, se estima un crecimiento del orden
de 2% para el segundo y tercer trimestre de 1992.
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MERCADDS CAMEBIARIOS

Durante 2l pericode el ddlar mostrd un repunte respecto a3 yen vy
la libra, pero ha continuadoe debilitdndose respecto al marco. Bl
ddlar pasd de 124,00 z 129,15 venes por ddlar; desde 11,9327 a 1,2190
ddlares por libra y desde 1,48%8 a 11,4850 marcos por ddlar.

La evolucidn del ddlar en esta semana encuentra distintos
factores, tanto internos como externos. Todos ellos hanm llevado a
una fuerte volatilidad del ddlar diariamente.

For un lado, el midrcoles 8 de Jjulio siguid mostrando una

fuerte volatilidad luego del comentario, el diz anterior, del

‘ Secretario del Tesoro Nicholas Brady que Estados Unidos mo  estaba

preccupadoe  por la depreciacidn del ddlar (que llevd a esta moneda a

caer bajo el nivel de 1,50 marcos por ddlar) y gue en las Ultimas

recuperaciones econdmicas las tasas de interds reales  habiam sido

negativas (imsinuando la posibilidad que las tasas normales podrdn

@equir disminuyendo). ELl primero de los comentarios de Brady redujo

el temor del mercade de posibles intervenciones de los  Bancos
Centrales si el ddlar declinaba bajo 1,50 marcos.

La confusidn  aumentd el midrcoles 8, luego de nuevos
comentarios de EBrady, tratandoe de nmeutralizar el comentario del dia
anterior, planteando ahora que "Estados Unidos no busca  una

depreciacidn del ddlar". Adicionalmente, el Ministro de Finanzas
francéds (Michel Sapin) comentd que ningurno de los Ministros del
Grupo de los 8Biete (6-7) guiere ver al ddlar en una tendencia a 1a
baja.

La situacidn tendid a2 hacerse mids cadtica luego que una fuente
periodistica, midgrcoles 8, planted que el PBundesbank estaba
" considerando realizar una restriccidrn monetaria.

El abjetivo seria controlar el crecimiento mometario
(actualmente 2%, cuande su range anual es de 3,5% a 5,3%) y ayudar a
reducir las presiones inflacionarias (del orden de 4,3%). Se estima
que tendria tres caminos. El primero, un  intento dirscto de
disminuir el crecimiento monetario a travds de un aumento de la Tasa
de Descuento (actual 8%4) o de la Tasa Lombard (actual 9 3/4%, pero
se cree mds improaobable). Dentro de sesta altermativa, pero sin
varias las tasas de interds, podria disminuir el monto de fondos que
52  puede acceder a  travds de la Tasa de Descuento o aumentar los
requerimientos de reserva. Una segunda alternativa, aumentar los
rangos de crecimiento monetario y finmalmente, tolerar el hecho que
la meta mometaria rno s va a logar y explicar la situacidn.
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El aumenrnto monetario en Alemania tendria diversas fuentes.
Entre ellas, el costo de 1la  reunificacidn, el gran flujo de
depdsitos a corto plaze por sus altas tasas de interéds, uso
creciente del marco en Europa Oriental eomo moneda paralela, etco.

Farte importante de la correccidn del ddlar se vio afectada
por esta especulacidn, mantenidndose el ddlar débil a la espera de
lo que ocurrird el jueves 16 en Alemania donde e definird 1la
situacidn de las tasas de interds. Una parte del mercado estima que
noe ocurrird lo previsto, dando 1la posibilidad de un desahogo
temporal al ddlar.

Ern general, los indicadores econdmicos publicados apuntan 2
una ecornomia débil en Estades Unidos en el corto plazo con
posibilidades de una nueva reduccidn de tasas de interds.

Lo anterior pone las bases para que el ddlar pueda seqguir
debilitdndose. Se cree que podria llegar nuevamente a los niveles
mis bajos histdricos, alcanzados en febrero 1991, cuando 21 ddlar se
cotizd en 1,4430 marcos por ddlar.

Un mayor debilitamiento del ddlar pondria en dificultades a
Europa, a2l incrementar las tensiones al  interior del Sistema
Mometario Europeo (S.M.E.), poner en riesgo la recuperacidn de
Estados Unidos y de la economia mundial.

e estima que si el ddlar sigue declinando podrian producirse
intervenciones concertadas de los principales Bancos Centrales en su
apayn (como ocurrid en febrero de 1991) y eventualmente =i
persistiera, cambio en las actuales politicas monetarias de G-7.

El ddlar se ha mantenido en una tendencia a la baja deszde
abril 1992, perdiende un 12% con respecto al marco y 7% respecto al
Yen.

Ura de las preccupaciornes de Inglaterra y Francia, respecto a
un  posible incremento de tasas en Alemania es que lleve a un mayor
debilitamiento del ddlar incrementando las presiones dentro del
SiME. (entre el lunes 13 y martes 14, han intervenido los Bancos
Centrales de Espafa e Italia en defensa de sus monedaz, vendiendo
marcos) y obligdndolos a seguir el incremento, afectando sus
cconomias internas.

Em este complicado escenario, se ha publicade una encuesta a
45 analistas de las principales instituciones financieras en
Londres, donde en promedic, e indica una posible recuperacidn del
ddlar, aungque los rangos de las estimaciones son muy amplios.
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PRONOSTICOS REUTER
(45 analistas)
Cotizacidn A A “
actuxl 1 mes Rango 3 mases FRango b maeses Rango

DM/7USs - 15,4780 . 1550 [1,40-1,581 1,54 [1,385-41,68]) 1,658 01,45-1,85)

¥/Uusst 124,95 125 [120-181 3 124 [118-1427 136 f1te-150]

uss/€ 1,929% 1,92 [1,85-1,97] 1,89 [1,71-2,10] 1,76 [1,59-2,00]

TASAS DE INTERES

m
m

La +tasa de interds del suroddlar, captacidn a3 seis mezes,
ha mantenido en el periodoe en 3 1/2%.

Las perspectivas de uma nueva disminucidn de tasas de interds
ern Estados Unidos han ido aumentando, dados los indicadores
gcondmicos que muastran una muy lenta recuperacidn econdmica.

OTROS ACONTECIMIENTOS DE LA ECONOMIA MUNDIAL

I El pre-candidato demdecrata a la FPresidencia en las elecciones
de mnoviembre en Estados Unidos, el Gobernador de Arkansas Bill
Clinton, eligid como vicepresidente al Senador por Termessees Al Gore
(que fue uno de leos postulantes demdeoratas hace cuatro afos a la
Fresidencia).

El Partido Demdeorata eligird el midrcoles 15 de julio a  su

candidato oficial 2n la Convencidn que se estd realizando en  la
ciudad de New York. Frobablemente serd Clinton.
2. Segurn el Instituto de Estudios Econdmicos Comparativos (jueves
?) con sede en Viena, la profunda recesidn en los paises de Europa
Oriental (mayor gque la Gran Depresidn de 1928-1932) e=td mostrando
sigrnos de finmnalizar.

Er 1993, FPolonia y Hungria podrdn mostrar un leve crecimiento,
mientras en Checoeslovaquia una estabilizacidn.
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Se plantea que 1la principal incertidumbre qu2 afecta el
desarrollo econdmico de la regidn, son  los factores politicos. No
es claro adn si Polonia tiene un gobiermo viable que cuenta con el
[POyD de una mayoria del Farlamento. Hay temores que
Checoeslovaquia se separe en dos paises. En Rumamia, hay elecciones
a fines de afio, donde tampoco =2std claro =i el Gobierno podrd contar
con una mayoria en el Farlamento.

La mayoria de los paises de Europa Orierntal estdr en un gran
proceso  de fomento de las exportaciones mientras las importaciones
estdn controladas, produciéndose un  superdvit en  la balanza
cpomercial. Fero, la demanda doméstica (excluyendo dédficit fiscales
no  planeados) se mantierne débil y la  inversidn en capital se ha
reducido drasticamente.

PRODUCTO DOMESTICO BRUTO
(4 respecto afo anterior)

1996 1591 1921
Bulgaria =12 -23 10
Checoeslovaquia 8] -16 i
Hurgria A =16 ot 4
Folonia =l o ) S|
Rumaria St S 04 = §0
Fromedio Europa Oriental = o ~13 i
Rusia ik ~ 5 =15
Uorania - 4 -10 ~-18
34 Brasil (jueves 9) anuncid un acuerdo de US$¥ 44 bhillonez con la
banca comercial para reestructurar parte de su deuda externa, que
incluiria la utilizacidn de bonos de 30 afos cero cupdn - CUSE- 3.2

billormes) como colateral.
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II. PANORAMA ECONOMICO DE ALEMANIA
SEMANA DEL 8 AL 14 DE 1992.

Durante el periodo, las tasas de interds alemanas observaron
un comportamiente al alza. Entre el 7 y el 14 de  Julio, el
rendimiento de los bonos del gobiermo alemdn a 10 afos pasd desde
7,944 a 8,007 mientras la tasa libor a 180 dias en marcos pasd
desde 9,63%Z a 9,75%.

La divisa alemana, por su parte, se aprecid respecto del ddlar
y yen, pasando de 1,49 a 1,48 marcos por ddlar vy de 83,26 a 84,09
Jyenes por marcoe entre el 30 de jumio y el 7 de julio.

El 1indice bursdtil DAX cayd durante la semana, pasando de
1.767,%51 puntos el dia 7 a 1.734,10 puntos el 14 de julio.

Los mercados de activos y divisas han reaccionado basicamente
A la expectativa de uma irminente elevacidn de la tasa de descuento
alemana, actualmente al 8% y que podria elevarse a 8 1/4 u 8 V2%
en la prd:zima reunidn quincenal del comsejo de esta  institucidn a
efectuarse el Jjueves 16. E1 dilema que enfrenta actualmente el
Bundesbank es el crecimisnto del agregado monetario M-3, actualmente
al 94, muy por encima de la banda objetivo de 3 1/2 a 5 1/2%. M-3 ha
respondido poco 3 la elevacidn de tasas de interds (la Gltima fue en
diciembre de 1991) por una diversidad de factores, incluyendo el
impacto monetario de la unmificacidn y el relative mayor atractivo de
las tasas de corto plazo respecto del largo plazo, por 1la fuerte
inversidn de 1la curva de rendimiento. La tasa de descuento se
visualiza como un efectivo piso al costo de fondos de los bancos
alesmanes. Los bancog alemanes refinancian entre un 15% y un 25% de
sus necesidades de liquider a travds de la tasa de descuento Y 58
espera que ésto se traduzca en menores berneficios para los bancos Y
un fuerte impacto a las tasas de interds para los crdditos al
consumidor. La mayoria de los analistas descarta el empleo de otras
herramientas de politica monetaria, como seria una elevacidn de la
tasa lombard (actualmente al 2,75%) y 21 monto permitide a los
bancos a fimanciarse a la tasa lombard, o el monto a recurrir a la
tasa de descuento. El dilema del Bundesbank es la necesidad de
restringir adn mds su polftica monetaria frente a la presidn
intermacional para no elevar sus tasas. El  amplio diferencial de
tasas de interds entre Alemania y los E.E.U.U. estd presionando al
ddlar a niveles bajos record vy por otra parte las altas tasas de
interds en Alemania dificultarn bajas en las tasas de interds en
otros pafses del Sistema Monetario Europeo a pesar del escaso
crecimiento en estos paises.

A.M.
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ITI. PANORAMA ECONOMICO DE JAFON
SEMANA DEL 8 AL 14 DE 1992.

[lurante la semana el yven se cotizd entre 124,00 vy 126,00 yenes
por ddlar. Al comienzo del periode el ven se  fortalecid por
declaraciones de un funcionmaric japonds que un nivel del yen de 121
seria apropiado, posteriormente vinieron declaraciones que Apoayaraon
el ddlar lo que llevd al ven sobre los 1259, para posteriormente
fortalecerse ante el ddlar debido a las perspectivas de alza de las
tasas alemanas. Fara la prdxima semana se egpera una cotizacidn
entite 123y 128, influyendo sobre 41 los acuerdos entre Japdn v
Estados Urnidos respecto de un  vyen firme para reducir el superdvit
Japongs, perspectivas de reduccidn de la tasa de descuento japonesa
y compras gque puedan hacer los importadores japoneses o ventas de
los exportadores previendo un ddlar mis fuerte.

Las +tasas de interds aumentaron en 1/16% practicamente en
todos sus plazos, esto responde a que el mercado visualiza al Eanco
de Japdn en una posicidn contraria a  la reduccidn de las tasas.
Declaraciones del Ministro de Finanzas y del Gobernador del Eanco de
Japdn  no descartaron enfdticamente una disminucidn de las tasas,
pero si el Ministro enfatizd que el mercado veria como mis atractivo
urn gran estimulo fiscal en el gasto publico.

El Gobernador del Banco Central sefald gue al gobierno esti
evaluando las medidas anteriormente tomadas, ya que sus efectos se
verin en el corto plazo, estimando que la recesidn  japonesa habia
llegade al pisoc y que 1la recuperacidn comenzarid a partir de
septiembre.

Durante el mes de junio, 21 Superdvit Comercial aumentd en
14,2% respecto del mas anteriopr y en 24,1% con igual mes del afo
anterior. En ambos casos el mayor superdvit se debe a un irncremanto
superior de las exportaciones en relacidn a las importaciones.
Respecto del mes anterior mientras las gxportaciones aumentaron en
10, 84, las importaciones lo hicieron en 8,4%Z, en tanto, en relacidn
A igual mes del afo anterior los ircrementos fueron de Yogss Bl %
respectivamente. En  relacidn a la balanza comercial Japonesa el
Ministro de Finanzas declard que Japdrn estd haciendo todo lo pozsible
por reducir su superdvit y que los lideres del Grupo de los Siete se
harn mostrado satisfechos del reciente fortalscimiento del YT .

El Indice de FPrecios al por Mayor disminuyd en 0,2% durante el
mes  de junio en relacidn a igual mes del afo anterior Y. en: L y3%  en
relacidn a junio de 1991. Este indicador se considera un indicador
guia de la inflacidn ya que es un agregade de los precios al
consumidor, precios de las importaciones y exportaciones.




BANCO CENTRAL DE CHILE
SANTIAGO

- 1(:) -

Las Ordenes de Maquinarias aumentaron durante el mes de may o
en 1,6% respecto del mes anterior y disminuyeron en 21,1% respecto
de igual mes del afo anterior.
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Iv. FANORAMA ECONOMICO DE INGLATERRA
SEMANA DEL 8 AL 14 DE JULIO DE 1992.

En su informe del segundo trimestre The Ecoromist Intelligence
Unit redujd su estimacidn de crecimiento para el presente afo desde
1,24 a 0,4%, en tanmto para los prdximos cuatro afos la tasa se
centraria alrededor del 2,0%. En cuanto al desempleo, =e estima un
7,872 para el presente afio vy de 10,5% para 19923, La tasa real de
interds se mantendria alta los prdximos cinco aRos. Ehoel  cagte
plazo  su reduccidn depende de Alemania, en tanto gque en 21 mediano
"pPlaze se necesita atraer fondos para financiar los gastos del
gobierno. For otro lado, esperan gque la  libra entre a fluctuar en
una  banda mds estrecha, pero con una  pequela devaluacidn de su
paridad central, que actualmente se situa en 2,250 BN/ £

FPRINCIFALES INDICADORES ECONOMICOS FUELICADOS

El Indice de Frecios al Detalle no mostrd variacidn durante el
m2s  de junio (+0,4% en mayo), acumulando urn aumernto de ITL e él
ARO . El mercado esperaba, en promedio, um  aumento de Oy 3k E 1
Ministerio de Hacienda proyectd en marzo una inflacidn que s=ria
menor al 3,737 en el cuarto trimestre de 1992, y menor a 3,257 en el
segundo trimestre de 1993. En tarmto John Major sefald que desea
conducir la inflacidm al 0,0%, y el Ministro de Hacienda planted que
para lograr esto la libra debe continuar dentro del Sistema
Mometario Europeo (S.M.E.).

El Indice de FPrecios al Froductor aumsntd  en 0,14 durante el
mes de Jjunio ({(+0,1 mayo), cifra que estd de acuerdo con lo
proyectado por los analistas. Ern 12 me=ses acumula um aumento de
[ oy

La Froduccidn Industrial cayd en 1%, en tanto la Produccidn de
Manufacturas disminuyd en ©0,48% durante el mes de mayao. Las
proyeccionas en promedic eran de una variacidn de -0,4% vy Qg Ok
respectivamente. Con lo cual en tédrminos anuales la FProduccidn
Industrial ha aumentado en 0,%% y la Froduccidn de Marnufacturas ha
caido en 1,1%. E1l resultade de la PFroduccidn de Manufacturas ha
llevado a que se planted que es necesario devaluar la libra, ya que
el nivel de las tasas de interés para mantener la paridad central de
la libra en 2,95 DM/£ dentro del S.M.E. estd sofocando 1la
recuperacidn de la economia.
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MERCADOS CAMEIARIOS
Durante este periodo la libra se ha debilitado en 0 20%. Con

respecto al ddlar, al pasar de 1,934% US$/£ el martes 7 de julio a
1,79170 USB#/£ el 14 de julio. En tanto durante el mismo lapso =e ha
caldo en relacidn al marco en 1,20%, al variar de 2.,8830 DM/£ a
2,848 IM/£. Esta Ultima cotizacidn es la mds baja desde las
elecciones del mes de abril, y es una contirnuacidn de la tendercia
que viene experimentando desde mediados del mes de junio (entre el
19 de junic y el 14 de julio la paridad ha disminuido en 2474%). “La
variacidn de la uUltima semana estd fuertemente influida por  la
cexpectativa de un aumento de la tasa de interds por parte de
Alemania, lo que nmo seria seguido por Inglaterra (2 mernos que la
libra se fuera al piso de la banda y hubiera que sostenerla) debido
a2 la debilidad de su ecormomia. Miembros del Fartide Conservador Y
economistas han planteado devaluar la libra o bien a dejar el
mecanismo del S.M.E, y bajar la tasa de interds. El1 Ministro de
Hacienda sefald que no se iba a devaluar la libra ni dejar el S.M.E.

BONOS

Los  boneos entre & meses y un afo han aumentado su rendimiento
durante la semana en 38 puntos bdsicos por los mismos motivos gues se
ha debilitado la libra con respecto al marco. Situidndoze en 10197
y 10,12% respectivamente. En tanto los bomos a 10 afios 1a
aumentaron en sdlo 5 puntos  bdsicos  al quedar en Q.06&%. LA
diferencia en las variaciones se deberia a que si Inglaterra sigue a
Alemania en el aumento de la tasa de interds afectaria negativamente
los precios de los bornos de corto plazo, en tanto confirmaria su
espiritu anti-inflaciomario vy su compromiso de no devaluar 1la libra,
con lo cual no caeria el precio de los bornos de largo plazo.
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V. PANORAMA ECONOMICO DE FRANCIA
SEMANA DEL 8 AL 14 DE 1992.

For primera vez =2n zemanaz, el franco francds cerrd 21 periodo
con una devaluacidn respecto del ddlar (0,12%), influenciado por el
surgimiento de cierta incertidumbre scobre la evolucidn positiva pero
moderada de la ecomomia, a consecusncia del crecimiento de M-3 en
mayoe que implica uma  taza  anualizada del 6,54 (la  autoridad
contempla para 21 afio una tasa entre el 4% y el &%). De continuarse
ern  esa tendencia podria comprometerse el objetivo de baja inflacidn

"'y  postergarse aln mds la probabilidad de baja de tasa de interds en

el pais. La Bolsa tambidn reacciond con una terndencia a3  1la baija
(1505% )%

Las tasas de interds de corto plazo, por su parte, aumentaron
el 13 de junio en reaccidn a una tendencia similar en Alemania. Las
tazas de interds entre 1 v 6 meses aumentaron en 1/8, mientras que
2rtre 9 v 12 meses lo hicieron en 3/16.

El aumento de tasas de interds y 2l surgimiento de algunas
incertidumbres sobre la evolucidn de la gconomia  afectaron los
precios de los bonos del Gobiermo francds, registrando dstos
disminuciones de precios que en promedico fueron equivalentes a 8
puntos bisicos (& dos afos plaze los precics cayeron en 19 puntos
bidsicos).

El diferencial de rendimiento de los bonos franceses sobre los
bormos  alemanes s redujo en promedio en 3,8 puntos bisicos en la
semana, lo que implica urma reduccidn acumulada de 8,46 puntos bisicos
an 30 dias. Esto reestablece la tendencia de reduccidn de
diferenciales de rendimiento corn Alemania que venia observindose
desde marzo de 1992, y que fue alterado por el resultado del
referdndum efectuade en Dinamarca el 2 de Junmio respecto de la
ratificacidn del Tratade de Maastricht.

El franco francds se devalud en un 0,2%% respecto del marco
durante la semana.

Incertidumbre sobre el resultado de la reunidn del Bundesbank
(16.07.) ha afectado los mercados.




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

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

DEPTO. POLITICA INVERSIONES /H.G.C.




ASAS EURODOLAR 1991 Y 1992

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

— LIBID EURODOLAR 12 M (%)

DEPTO. POLITICA INVERSIONES/H.G.C.



(2]
(=]
Lo
>
=
(=2}
(=2}
by reer’
N
o
o
w
=
2%
L
]
o

RECIO DEL COBRE Y DEL PETROLEO 1991 Y 1992

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

DEPTO. POLITICA INVERSIONES /H.G.C.
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ESTIMACIONES DE PRODUCTO E INFLACION PRINCIPALES ECONOMIAS.

H.G.C. 15/7/92
FUENTE PAIS INDICADOR  * / ANOS
1989 1990 1991
ESTADOS UNIDOS P.D.B.R. (%) 25 1,0 -0,7
I.P.C. (%) 4,8 5,4 4,2
ALEMANIA **/ P.N.B.R. (%) 3,9 4,5 3,2
I.P.C. (%) 2,8 2.7 3.5
MERRILL LYNCH
Currency And Bond JAPON P.N.B.R. (%) 4,7 5,6 4,4
Market Trends .P.C. (%) 2,3 3,1 372
( 25 JUNIO 1992 )
INGLATERRA P.D.B.R. (%) 1,9 1,0 -2,4
I.P.C. (%) 7.8 9,4 5,9
FRANCIA P.D.B.R. (%) 4,5 2,8 0,9
LP.C. (%) 3.5 3.4 31
ESTADOS UNIDOS P.D.B.R. (%) 2.5 0 -0,8
I.P.C. (%) 4.8 5,4 4,4
ALEMANIA **/ P.N.B.R. (%) 359 4,5 3
.LP.C. (%) 2,8 207 3.8
MIDLAND MONTAGU
European Bond Weekly JAPON P.N.B.R. (%) 47 5,6 3,4
( 19 JUNIO 1992 ) l.P.C. (%) 2.3 3.4 3.4
INGLATERRA P.D.B.R. (%) 1,9 150 -9
I.P.C. (%) 7,8 9,4 5,9
FRANCIA P.D.B.R. (%) 4,5 2,8 0,9
I.P.C. (%) 8.5 3,4 31
ESTADOS UNIDOS P.D.B.R. (%) 2.5 1,0 -0,7
I.P.C. (%) 4,8 5,4 4,3
ALEMANIA **/ P.N.B.R. (%) 3,9 4.5 3:0
I.P.C. (%) 2,8 27 3.5
DEUTSCHE BANK
Deutsche Bank Research JAPON P.N.B.R. (%) 4,7 5.6 4.4
( 15 JUNIO 1992 ) I.P.C. (%) 2.3 351 3.3
INGLATERRA P.D.B.R. (%) 1,9 1,0 =25
I.P.C. (%) 1,8 9,4 5.8
FRANCIA P.D.B.R. (%) 4,5 2,8 1.6
LP.C. (%) 3.5 3.4 31
*/ Corresponde al Producto Nacional Bruto Real (P.N.B.R.) o al Producto Doméstico 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.
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GERENCIA INTERNACIONAL
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HG.C. 15/7/192

MERRILL LYNCH

Weekly Economic And
Financial Commentary

(29 DE JUNIO 1992 )

MERRILL LYNCH

Currency And Bond
Market Trends

( 25 DE JUNIO 1992 )

DEUTSCHE BANK
DB RESEARCH
( 15 DE JUNIO DE 1992 )

PrCCIONES DE TASAS DE INTERES Y TIPOS DE CAMBIO I ‘

PROMEDIOS ANUALES

1990 1991
LETRAS TESORO (3 MESES) 7,50 5,38
PAPELES COMERC. (3 MESES) | 8,05 5,87
PRIME RATE 10,01 8,46
FONDOS FEDERALES 8,10 5,69
NOTAS TESORO 5 ANOS 8,38 787,
BONOS TESORO 30 ANOS 8,61 8,14
TASA
ACTUAL
TIPO DE CAMBIO  DOLAR INDICE 85,58
RENDIMIENTO 3 MESES |% 3,86
INSTRUMENTOS A: 10 ANOS |[% 7,23
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 3 MESES % 4,49
INSTRUMENTOS A: 10 ANOS |% 5,59
TIPO DE CAMBIO  LIBRA uss/e 1,8615
RENDIMIENTO 3 MESES |% 9,81
INSTRUMENTOS A: 10 ANOS |% 9,20
TIPO DE CAMBIO  F.FRANC. |[FF/US$  5,2726
RENDIMIENTO 3 MESES (% 10,07
INSTRUMENTOS A: 10 ANOS |% 8,65
TIPO DE CAMBIO  F.SUIZO |FS/US$  1,4155
RENDIMIENTO 3 MESES (% 9,13
INSTRUMENTOS A: 10 ANOS |% 6,74
AL FIN DE AL FIN DE TJASA A
1990 1991 10 JUN.
DOLAR LIBOR 3 MESES 7,56 4,25 3,94
REND. 10 ANOS 8,06 6,77 7,46
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$/E ) 1,917 1,869 1,830
LIBOR 3 MESES 14,06 11,00 9,97
REND. 10 ANOS 10,84 9,60 9,36
F.FRANC. ( FF/USS$ ) 5,118 5,176 5,38
LIBOR 3 MESES 10,19 10,31 10,03
REND. 10 ANOS 9,99 8,56 8,74
E.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 PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS DE ESTADOS UNIDOS
H.G.C. 5
15/7/92
1992 1 9 9 1

SEGUNDO PRIMER CUARTO TERCER SEGUNDO PRIMER
P.D.B.R. (%, Tasa Anual) 1/ 2.7 0,4 1,8 Salid -2,5
Deflactor P.D.B. (%) 31 1,7 2.1 3,1 3,0
Balanza Comercial (US$ Bill.) -17.5 -18,5 20,9 -15,6 -18,4
Cuenta Cte.(US$ Bill.) -5,8 -7,2 -11,6 3,0 10,5

1 9 9 2 1991

JUN MAY ABR MAR FEB ENE bic Nov OCT SEP
I.P.C. 140,2 139,7 139,5 139,3 138,6 138,1 137,9 137,8 1.37:3 137,2
Var. Mensual (%) 0,3 0,1 0,2 0.5 0,3 0,1 0.2 0,4 0,1 0,4
Var. Anual (%) 3,0 3,0 3,2 2,8 2.6 3.1 3,0 2.9 3,4 3,0 6,2 4,6
.P.P. 1287 1234 12252 122,0 12159 12%,8 122,1 122,83 122,3 121,3
Var. Mensual (%) 0,2 0,4 0,2 0,2 0,2 -0,3 -0,1 0,2 0,7 0,1
Var. Anual (%) 15 15 0,9 0,9 0,4 -0,5 -0,1 <055 0,8 0% 7 =@, 5,9 4,9
Prod. Indust. 108,8 108,0 107,4 107,0 106,5 107,6 108,1 108,2 108,2
Var. Mensual (%) -0,3 0,5 Q.5 0,4 Q.5 -0,9 -0,6 -0,3 -0,1 0,2
Var. Anual (%) 22 2.9 2,2 1,4 0,0 -0,5 -0,5 -1,4 <2,2 =055 =143 Tl
Ventas al Detalle (%) 075 0,4 0.3 -1,0 e 2.4 0,1 -0,5 0,0 0,6 155 2.1 3,5
Bal. Com. (US$ Bill.) -7,0 -5,6 -3,8 -6,0 -6,0 -4,1 -6,3 -6,8 -66,2 -101,0 -109,4
Util.Cap.Ind.Inst.(%) 3/ 78,5 78,9 87 78,4 78,3 77,9 78,7 79:3 79,8 79,7 78,7 80,6 83,7
Desempleo (%) 4/ 7.8 7,5 2.2 7.3 7.3 7.4 Z4 6,9 6,8 6,7 73 6,1 5,3
Empleo (miles) =117 93 VL7 58 42 -54 15 -146 -8 26 108.840 109.620 109.190
Presupuesto Fiscal -46,9 14,6 -49,4 -48,8 185 % -2,6 -45,5 -36,0 -6.8 " #%268,7 <220:5 -153,4
(Afno Fisc,US$ Bill) 5/
Leading Eco Indic(%) 6/ 0,6 0,3 0,4 0,8 1,0 -0,2 -0,83 0,1 -0,1 3,9 -4,2 0,2
1/ Producto Doméstico Bruto Real. 3/ Tasa de Utilizacion de Capacidad Industrial Instalada. 5/ Informacién del afio corresponde al ano fiscal que finaliza en septiembre.
2/ Fte: Merrill Lynch. Informacion del afo corresponde al mes de diciembre. 6/ Indice Compuesto de los Principales Indicadores Econémicos.

4/ Informacion del afo corresponde al mes de diciembre.
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GERENCIA INTERNACIONAL

DPTO. POLITICA INVERSIONES.

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 ARNO.

INFORMACION FINANCIERA.

VHL 15.07.92
.- INFORMACION FINANCIERA 1992 ------
INTERNACIONAL 1990 1991 JUNIO.30
1.1. TASAS DE CAMBIO. 2/
1.1.1.  MARCO 1,53 1,51 1,63
1.1.2. LIBRA EST. (US$ x Le) 1,89 1,88 1,90
1.1.3. FRANCO FRANCES 5,18 5,18 5,16
1.1.4. FRANCO SUIZO 1,31 1,35 1,38
1.1.5:2¥YEN 136,32 125,56 125,43
1.1.6. FLORIN HOLANDES 1,73 1,71 1,73
1.1.7. DEG (US$ x DEG) 1,40 1,43 1,43
1.1.8. ORO (US$ x ONZA) 3/ 382,80 353,30 343,50
11.2. TASAS DE INTERES.
11.2.1. DOLAR
1.2.1.1. FEDERAL FUNDS 8,25 3,75 3,87
232, DISCOUNT RATE 6,50 3,50 3,50
‘ 1.2.1.3. PRIME RATE 10,00 6,50 6,50
11.2.1.4. LIBOR (180 DIAS) 4/ 7,81 4,38 4,00
11.2.2. OTRAS MONEDAS (LIBOR 180 DIAS)
11.2.2.1. MARCOS 9,75 9,75 9,81
k222 LIBRA ESTERLINA 13,44 11,00 10,13
11.2.2.3. FRANCO FRANCES 10,50 10,38 10,13
1.2.2.4. FRANCO SUIZO 8,81 8,31 9,13
11.2.2.5. FLORIN HOLANDES 9,56 9,75 9,63
11.22.6. YEN 8,03 5,78 4,44
I1.-VALOR DOLAR OFICIAL Y
OBSERVADO EN EL MERCADO. 6/
(PESOS POR DOLAR) DOLAR ACUERDO
COTIZACION INDICE
DICIEMBRE 1986 201,39 11178
DICIEMBRE 1987 233,94 116,17
DICIEMBRE 1988 249,66 106,72
DICIEMBRE 1989 282,64 113,21
DICIEMBRE. 1990 353,64 125,12
’ DICIEMBRE. 1991 392,88 129410
1992
31-ener 376,71 95,88
28-febr 380,02 96,73
31-marz 379,08 96,47
30-abri 379,74 96,66
30-mayo 383,36 97,58
30-juni 387,67 98,67
14-juli 386,51 98,38

1/

VARIACION % 5/
(-) APREC. ; (+) DEPREC.

JULIO. 15 DIC.1991 & JULIO. 15
1,49 1,80
1,91 1,99
5,02 3,06
1,34 0,33

124,62 0,75
1,68 1,79
1,45 1,00

349,30 -1,13

DIFERENCIA

EN PUNTOS

3,34 -0,41
3,00 -0,50
6,00 -0,50
3,63 -0,75
9,88 0,13
4048 -0,81
10,25 0,483
8,94 0,63
9,69 -0,06
4,31 -1,47

DOLAR OBSERVADO
COTIZACION

204,73
238,14
247,49
296,58
337,09
374,51

350,46
346,69
348,02
346,69
351,99
358,71

359,74

INDICE

111,35
116,32
103,93
119,84
113,66
111,10

93,58
92,57
92,93
92,57
93,99
95,78
96,06



