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DESDE EL 6 AL 12 DE FEBRERO DE 1992

PANORAMA ECONOMICO DE LOS ESTADOS UNIDOS

Las Ordenes Industriales (jueves 6) declinaron un 3,8%
durante diciembre, luego de aumentos de 0,4% en noviembre y de 1,9%
en octubre de 1991. El1 mercado estimaba una disminucidén de 2,5%.

Para todo 1991, este 1indicador disminuyé un 2,6%, la primera
disminucidén desde 1986 cuando bajé un 0,3% y la mayor desde un 3,5%
en 1982.

Al excluir de diciembre las ¢6érdenes de equipo de transporte,
las d6rdenes 1industriales cayeron un 2,2% y al excluir Defensa
declinaron un 5,8%.

El Agregado Monetario M-2 (jueves 6) se incrementd en US$
9,6 billones a US$ 3.447,6 billones en la semana finalizada el 27 de
enero de 1992, El1 agregado monetario M-3 aumenté en US$ 15,3
billones a US$ 4.199,7 billones y M-1, en US$ 11,8 billones a US$
924 ,4 billones.

En las ultimas tres semanas, M-2 ha mostrado un aumento de
US$ 40 billones.

La tasa de Desempleo (viernes 7) durante enero se mantuvo
sin cambio, en 7,1%, respecto al mes anterior. El1 mercado esperaba
gque asi sucediera.

El Empleo (viernes 7) mostrd una reduccidén de 91 mil puestos
durante enero de 1992, luego de una revisidén del mes anterior desde
un aumento de 31 mil a uno de sé6lo 3 mil puestos. Para enero, el
mercado estimaba un incremento del orden de 21 mil puestos, aunque
el Morgan Guaranty Trust (lunes 3 de febrero) habia estimado una
reduccién del orden de 100 mil puestos.
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La caida del empleo de enero incluyé wuna disminucidén de 51
mil empleos de ventas y 52 mil empleos industriales. Sélo se
observaron leves aumentos de empleo en el gobierno, en los sectores
de servicios financieros y de salud.

El perfodo promedio que una psersona estaba desempleada subid
en enero de 1992 a 16,4 semanas desde 15,3 semanas en diciembre de
1991 y de 12,5 semanas en enero de 1991. El numero de personas
empleadas "part-time" que preferirfan un trabajo de jornada completa
aumentd en 400 mil a 6,7 millones durante snero 1992.

La publicacidén de este indicador produjo una caida del valor
del ddlar y de las tasas de Interés, dada la creencia del mercado
de que el Federal Reserve probablemente reduciria la Tasa de Fondos
Federales en 1/4 punto porcentual desde su actual nivel de 4%.

El Creédito al Consumidor (viernes 7) durante diciembre
declindé US$ 1,72 billones, lueqo de una disminucidén de US$ 170
millones en noviembre. Para todo 1991, el saldo de créditos al
consumidor se redujo en 1%, la primera caida de este indicador desde
1958.

El saldo de creditos al consumidor a fines de diciembre de
1991 alcanzdé a US$ 728,43 billones comparado a US$ 735,10 billones a
fines de 1990.

El Chairman del Federal Reserve, Alan Greenspon, volvidé a
plantear el martes 11 de febrero que:

- La cantidad de dinero en la economia luego de las recientes
reduccliones de tasas de 1interés deberfia ser adecuada para
estimular la economia.

- Pero el Federal Reserve se mantiene listo para reducir
nuevamente las tasas de interés si fuere necesario.

- Se opone a la depreciacidén del ddélar contra el yen o cualquier
otra moneda para estimular a la sconomia.

Este ultimo comentario, que sorprendid al mercado, llevd a
un alza del délar en los mercados de monedas.

El mercado sigue estimando una lenta recuperacién de la
aconomia de Estados Unidos. La Administracidén estima el crecimiento
durante 1992 (variacidén cuarto a cuatro trimestre) en un 2,2%,
comparado a una tasa de crecimiento del orden de 6% posterior a las
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recesiones de los unltimos 47 afios. El crecimiento, especialmente en
el sequndo semestre de 1992, se produclira por efecto de los bajos
niveles de tasas de 1intereés, la reduccidén de las expectativas

inflacionarias, sanas exportaciones Y una reeuperacion del sector de
la construccioén.

El sector privado es mas negativo respecto a la recuperaciédn
econdmica. Estima una recuperacién del orden de 1% (en promedio del
afio) para 1992, luego de una disminucién estimada de 0,7% en 1991 y
un aumento de 1% en 1990.

En términos trimestrales, luego de un crecimiento de l1,4% en
el segundo trimestre de 1991, de 1,8 y de 0,3% en el tercer Yy cuarto
trimestre de 1991 respectivamente, se espera una cifra cercana a
cero en el primer trimestre de 1992 (aunque probablemente de una
contraccidén del orden de 0,5%) para luego acelerarse en el segundo
trimestre, pero mas claramente en el sequndo semestre a tasas de
crecimiento del orden de 3%.

MERCADOS CAMBIARIOS

Durante este periodo, el délar se fortalecidé respecto de las
principales monedas del mercado internacional. El1 ddélar se aprecid
desde 11,5803 a 1,6068 marcos por délar, desde 125,45 a 127,35 yenes
por ddélar y desde 1,8175 a 1,7880 ddélares por libra.

Los principales factores detras de esta evolucidén se pueden
resumir en:

A. Un primer periodo donde el ddélar se sigue debilitando,
especialmente el viernes 8 de febrero, luego de las cifras de
empleo que se mostraron mucho mas negativas de lo esperado. El
délar declina a niveles de 1,55 marcos por ddélar, 125 yenes por
délar y 1,83 ddélares por libra.

B. Posteriormente tiende a recuperarse luego de la declaracién de
Greenspan (que se oponia a la depreciacién del délar contra el
yen o a cualquier otra moneda para estimular a la economia).

La evolucién respecto al marco puede explicarse por:

- La impresién del mercado que a un nivel de 1,55 marcos por
délar, el doélar se encuentra muy barato, por lo que (grandes
corporaciones Yy un banco central asiatico realizaron fuertes
compras contra el marco.
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- Rumores de golpe militar en Rusia (miércoles 12), luago de las
grandes manifestaciones en contra de las medidas de Boris
Yeltsin en Moscu, el fin de semana del 8 y 9 de febrero.

- Rumores de fuertes enfrentamientos al sur de Irak entre el
ejército y los shiftas (miércoles 12).

- Comentarios del ejército de Estados Unidos acerca de que Libia
estaria aumentando sus defensas militares debido a un posible
ataque por parte de EE.UU.

El fortalecimiento del délar respecto al yen encuentra su
motivacién en la inestabilidad politica que se podria producir en
Japén luego de 1la derrota del candidato oficial en una elecciodn
regional el domingo 9 de febrero. Esta regién, en los ultimos 34
affos, hablia estado en manos del partido gobernante democratico
liberal que 1la perdidé en 1989, como consecuencia del escandalo
Recruit (casa editorial que entregé acciones, a menor precio del
mercado, a politicos del partido gobernante como pago a favores, lo
que llevd a la salida de Kiichi Miyazawa como Ministro de Finanzas y
a 1la calda del Primer Ministro Noboru Takeshita). Se habila estimado
esta derrota como una reaccién temporal, pero volvié a suceder el
domingo pasado producto de 1la ola de escandalos que afecta a
politicos del partido gobernante y a ayudantes del actual Primer
Ministro Kiichi Miyazawa.

Se estima que podria 1llevar a que el Primer Ministro
adelante las elecciones generales (que deberifan realizarse en 1994)
para Julio de 1992 y quizas formar un gobierno de coalicién con la
oposicidén no comunista en Japén.

Las pespectivas del ddélar siguen viéndose favorables en el
mediano plazo, estimandose un fortalecimiento respecto de las
principales monedas de uso internacional en la medida en que los
diferenciales de tasas de interés tiendan a reducirse durante la
segunda parte de 1992,

TASAS DE INTERES

La tasa de interés del eurodélar, captacioéon a seis meses,
durante el periodo se redujo desde 4 1/16% a 3 15/16% 1luego de la
publicacién de la cifra de empleo el viernes 7 de febrero dadas las
expectativas que el Federal Reserve reduciria la Tasa de Fondos
Federales en 1/4 punto porcentual. Esto todavia no ha acontecido,
pero el mercado cree que es sélo asunto de tiempo.
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Probablemente, las tasas de interés deben estar cerca de su
punto ma&s bajo para el presente ciclo y se estima que tenderan a
aumentar suawvemente en el curso del afio en la medida en que 1la
economfa tienda a reactivarse.

OTROS ACONTECIMIENTOS

1. El Presidente Bush enfrentard 1la primera "primaria” el 18 de
febrero en Newv Hampshire, donde su principal contendiente sera
el republicano Patrick Buchanan. El miércoles 12 de febrero, el
Presidente Bush anuncié oficialmente que se presentarfa a la
reeleccién. La importancia de esta primaria es que todos los
presidentes que han sido elegidos en los ultimos decenios la han
ganado.

2. El Federal Deposit Insurance Corp. (martes 11) planteé que 1los
principales bancos de Estados Unidos estéan en mayores problemas
financieros actualmente que hace cuatro meses, debido al colapso
de 1los mercados de bienes raices comerciales que ha dafiado sus
portafolios de preéstamos.

El fondo de seguros del F.D.I.C. se ha mantenido gracias a una
linea de creédito del gobierno por US$ 70 billones, aunque serla
insuficiente en el caso de la quiebra de un "money-center bank"
o de un banco regional segun el Chairman del F.D.I.C. William
Taylor.

3. Segun un informe de la firma Dun and Bradstreet Corp., 1la
confianza empresarial ha caido fuertemente a través del mundo Yy
estd actualmente a 1los niveles mas bajos alcanzados desde la
guerra del Golfo.

Este 1informe, que cubre a 11 mil ejecutivos en 14 paises,
encontré que el optimismo acerca de las utilidades y las ventas
ha calido en un ambiente donde la economia global estad declinando
rapidamente.

Producto de la disminucidén del optimismo en Japén, Europa y en
los Estados Unidos, las perspectivas para el primer trimestre de
1992 se muestran especialmente pesimistas.

En Europa, las expectativas de mayores ventas en el primer
trimestre cayeron o se mantuvieron sin cambio en casi todos los
palses, pero las expectativas de utilidades se 1incrementaron

levemente en la regién, debido principalmente a un aumento en
Inglaterra.
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En 1los Estados Unidos, las expectativas de ventas y utilidades
para el primer trimestre de 1992 fueron débiles, cayendo al
nivel mé&s bajo de los ultimos nueve afios. Esta reduccién de las
expectativas afectdé a todos 1los sectores, especialmente a las

ventas minoristas, aunque el sector al por mayor se mostré
particularmente optimista acerca del aumento de las
exportaciones.

En Japdn, las perspectivas de mayores ventas cayeron
marcadamente. Las altas tasas de interés de 1990 y comienzos de
1991 1llevaron a la declinacidén del gasto en inversidén que ha
comenzado a afectar 1la conducta del consumidor, lo que ha

llevado a una reduccioén de 1los margenes de utilidad y ha causado
que 1los ejecutivos Japoneses esperen un menor crecimiento
econémico en 1992,

A continuacidén se presenta un resumen de los resultados, donde
los indices son calculados sustrayendo el porcentaje de
respuestas que esperan una disminucidén de 1los que esperan un
aumento, excluyendo aquellos que no esperan varilacioén.

INDICES DE OPTIMISMO

Ventas Utilidades
l1° T.92 4° T.91 1° T.92 4°T.91

Japén 12 40 -10 5
Francia 38 38 22 26
Alemania 42 49 26 33
Italia 63 63 45 39
Inglaterra 7 11 15 8
Canada 18 19 16 13
EE.UU. 40 46 35 40

Mundo 26 31 20 21
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EVOLUCION DEL MARCO Y YEN (PROMEDIO)

1 UJ MARCO (DM/USD) ® YEN (Y¥/USD)

T

MARCO (DM/USD) — YEN (¥/USD)
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|EVOLUCION DE LA LIBRA (USD/£) PROMEDIO
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TASA EURODOLAR BID SEIS MESES ( PROMEDIO )

TASAS EURODOLAR 1991 Y 1992
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GERENCIA INTERNACIONAL
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ESTIMACIONES PRINCIPALES ECONOMIAS.

12/2/92
EUENTE PAIS INDICADOR  * / ANOS
1989 1990 1991 1992 1993
MERRILL LYNCH ESTADOS UNIDOS P.D.B.R. (%) 2,5 1,0 -0,8 0,9
Currency And Bond L.P.C. (%) 4,8 5,4 4,2 3,2
Market Trends
( 23 Enero 1992 ) ALEMANIA P.N.B.R. (%) 3,9 4,5 3,2 1,8
.LP.C. (%) 2,8 2,7 3,5 3,8
JAPON P.N.B.R. (%) 4,7 5,8 4,4 2,0
LP.C. (%) 2,3 3,1 3,2 2,3
INGLATERRA P.D.B.R. (%) 1,9 1,0 -2,1 1.5
LP.C. (%) 7,8 9.4 5,8 4,2
FRANCIA P.D.B.R. (%) 4,5 2,8 1,8 2,7
LP.C. (%) 35 3.4 3.1 2.9
MIDLAND MONTAGU ESTADOS UNIDOS P.D.B.R. (%) 2,5 1,0 -0,8 1,2 2,2
European Bond Weekly L.P.C. (%) 4,8 5,4 4,4 3,0 3,4
( 31 Enero 1992 )
ALEMANIA P.N.B.R. (%) 3,9 4,5 3,2 1,5 2,2
L.P.C. (%) 2,8 2,7 3,5 3,6 3,8
JAPON P.N.B.R. (%) 4,7 5,6 3.4 2,4 3,2
LP.C. (%) 2,3 3,1 3,4 2,6 2,2
INGLATERRA P.D.B.R. (%) 1,9 1,0 -2,5 0,9 2,1
L.LP.C. (%) 7.8 9.4 5,9 4,0 3,3
FRANCIA P.D.B.R. (%) 4,5 2,8 1,3 2,1 2,86
L.LP.C. (%) 3,5 3,4 3,1 2,8 2,6
NATIONI_\L WESTMINSTER BANK ESTADOS UNIDOS P.D.B.R. (%) 2,5 1,0 -0,7 1,6
Economic Review .LP.C. (%) 4,8 54 4,3 3,2
{ 17 Enero 1992 )
ALEMANIA P.N.B.R. (%) 3,9 4.5 3,0 2,0
L.P.C. (%) 2,8 2,7 3,5 4,0
JAPON P.N.B.R. (%) 4,7 5.6 4,4 2,3
I.LP.C. (%) 2,3 31 3,3 2,4
INGLATERRA P.D.B.R. (%) 1,9 1,0 -2,3 1,4
LP.C. (%) 7.8 9.4 5,8 4,0
FRANCIA P.D.B.R. (%) 4,5 2,8 1,5 2,2
I.LP.C. (%) 3.5 3.4 3.1 3.1

Vi Cor_responde al Producto Nacional Bruto
Las cifras de 1.P.C. (Indice de Precios al
La informacién para afos 1989 y 1990 c

Real (P.N.B.R.) o al Producto Doméstico Bruto Real (P.D.B.R.).
Consumidor) corresponden a promedio del afo.
orresponde a fuente Midland Montagu.
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YECCION DE TASAS DE INTERES Y TIPOS DE CAMBIO

HG.C. 12/2/92
1990
MERRILL LYNCH LETRAS DEL TESQRO (3 MESES) 7,50
Weekly Economic And
Financial Commentary BAPELES COMERC, (3 MESES) 8,05
( 20 DE ENEROQ 1992 )
ERIME RATE 10,01
EONDOS FEDERALES 8,10
NOTAS TESQRQ 5 ANOS 8,38
BONOS TESORO 39 ANOS 8,61
MERRILL LYNCH TIPO DE CAMBIO DOLAR INDICE
Currency And Bond RENDIMIENTO 3 MESES (%
Market Trends INSTRUMENTOS A: 10 ANOS |%
( 23 DE ENERO 1992)
TIPO DE CAMBIO MARCO  |owuss
RENDIMIENTO IMESES |%
INSTRUMENTOS A: 10 ANOS |%
TIPO DE CAMBIO YEN ¥Y/uss
RENDIMIENTO 3 MESES |%
INSTRUMENTOS A: 10 ANOS |%
TIPO DE CAMBIO LIBRA uss/e
RENDIMIENTO 3MESES %
INSTRUMENTOS A: 10 ANOS [
TIPO DE CAMBIO F.FRANC. [FFruss
RENDIMIENTO 3IMESES %
INSTRUMENTOS A: 10 ANOS %
TIPO DE CAMBIO F.SUIZO |rFsruss
RENDIMIENTO JMESES |%
INSTRUMENTOS A: 10 ANOS |%
1990
CREDIT SUISSE DOLAR LIBOR 3 MESES 7,56
CS FINANCIAL FORECAST REND. 10 ANOS 8,06
( 2 DE ENERO DE 1392 )
MARCO { DWUSS ) 1,501
LIBOR 3 MESES 9,31
REND. 10 ANOS 8,99
YEN { ¥USS ) 1351
LIBOR 3 MESES 8,44
REND. 10 ANOS 7,04
LIBRA ( Ussig ) 1.917
LIBOR 3 MESES 14,06
REND. 10 ANOS 10,84
E.ERANC ( FF/USS ) 5,118
LIBOR 3 MESES 10,19
REND. 10 ANOS 9,99
E.SUIZO { FS/USS ) 1,282
LIBOR 3 M_ESES 8,75
REND. 10 ANOS 6,68

PROMEDIO ANUA
1991 1992
5,38 3,50
5,87 3,95
8,46 6.65
5,69 3,80
7,37 5,95
8,14 7,55
TASA
ACTUA
86,45
4,06
7.09
1,5969
9,50
7,76
123,67
5,19
5,55
1,7910
10,50
9,49
5,4453
9,89
8,21
1,4140
7,60
5,93
JASA A
24 Dic,
4,50
5,87
1,517
9,81
8,13
126,9
6,06
5,60
1,880
11,00
9,75
5,181
10,38
8,79
1,350
8,38
6,40

1991 1991 1991 1991

12T 2T 3T 40 T

6,02 5,56 5,38 4,54

6.67 6,03 5,78 4,98

9,19 8,67 8,40 7.60

6,43 5,86 5,64 4,82

7,65 7.78 7.49 6,56

8,20 8,32 8,18 7,85

TRES MESES SEIS MESES DOCE MESES

84,28 86,27 90,33
3.75 3,90 4,35
6,90 7,00 7,20
1,55 1,60 1,70
9.50 9,25 9.00
7.75 7,65 7,50
120,00 120,00 120,00
5.25 5,25 5,50
5,25 5,50 5,75
1.84 1,78 1,68
10,90 10.50 10,00
9.75 9,75 9,50
5,30 5,47 5,81
9,80 9,45 9.10
8,15 7.95 7,40
1,40 1,42 1.51
8,10 8,08 8,00
.75 5,65 5,50

PROMEDIO TRIMESTRAL

HORIZONTE DE LA ESTIMACION

TRES MESES DOCE MESES
4,0 4.5
6,7 6,5
1.62 1,80
9.5 8.8
8.3 8,0
130 135
5,8 5.5
5.5 5,5
1,76 1,58
1.0 9,8
9.5 9,2
5,51 6,12
9,4 8,7
8,7 8.4
1,46 1,62
7.9 7.1
6.4 6.2

1992
2L
3,50

3,90

1992 1992
32 I 51 I
3,40 3,75
3,85 4.30
6.50 7.00
375 4,25
6,00 6,20
7.60 7.75

1993
4,15
4,80
7,50

4,75
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PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS DE ESTADQS UNIDOS
1 9 9 1 1990 s
CUARTQ TERCER  SEGUNDO PRIMER CUARTOQ JERCER
P.D.B.R. (%, Tasa Anualizada) 0,3 1,8 1,4 -2,% -3,9 0,2
Deflactor P.D.B. (%) 1,7 2,1 3.1 5,0
Balanza Comercial (US$ Bill.) 20,5 -15,6 -18,4 -28,9 -29,8
Cuenta Cte.(USS$ Bili.) -10,5 3,0 10,5 23,4 -26,5
1992 1 9 9 1 1990 1989
EEB ENE Dic NOv oCT SEP. AGQ JUL JUN
L.P.C. 137,9 137,8 137,3 137,2 136,6 136,2 135,9
Var. Mensual (%) 0,3 0,4 0,1 0,4 0,2 0,2 0,2
var. Anual (%) 3,1 3,0 2,9 3,4 3,8 4,4 4,6 6,1 4.6
1.P.P. 122,1 122,3 122,3 121,3 121,7 121,6 121,9
Var. Mensual (%) -0,2 0,2 0,7 0,1 0,2 -0,2 -0,3
Var. Anual (%) -0,1 -0,5 0,8 0,7 2,0 2,9 3,5 5.7 4,9
Prod. Indust. 107,8 108,2 108,2 107,9 108,0 107,3
Var. Mensual (%) -0,2 -0,2 0,0 0,2 -0,1 '0,6 0,8
Var. Anual (%) -1,9 -0,5 1,6 -2,2 -2,0 -2,4 -2,8 -1,3 11
Ventas al Detalle (%) -0,4 -0,5 0,0 0,6 -0,7 0,5 0,1 2,7 3.1
Bal. Com. (US$ Bill.) Aj. Estac. -3,6 -6,3 -6,8 -6,5 -6,0 -3,8 -101,0 -109,4
Tasa Util. Cap. Ind. Inst. (%) 1/ 79,0 79,3 79,6 79,7 79,8 80,0 79,6 80,4 83,2
Desempieo (%)-1/ 7.1 7,1 6,9 6,8 6,7 6,8 6,8 7,0 6,1 5,3
Empleo (miles) -91 3 -265 4 48 77 -73 2 110017  109.383
Presupuesto Fiscal -2,6 -45'5 -36,0 -6,8 -43,7 -40,8 -2,4 -220,5 -153,4

(Afio Fiscal, US$ Bill.) 2/

1 / Informacién del afo corresponde al mes de diciembre.
2 / Informacidn del ano corresponde al ano fiscal que finaliza en septiembre de cada afo.

3/ Fte: Merrill Lynch
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Las 6rdenes de manufactura (7 de Febrero) en el Oeste de Alemania declinaron un
2,5% en diciembre respecto de noviembre, segin la cifra provisional, ajustada

estacionalmente, entregada por el ministro de economia.

La cifra anterior contrasta con el incremento (revisado) de 0,3% en noviembre respecto

de octubre.

Las érdenes domésticas cayeron un 3,9% en diciembre tras un incremento (revisado) de
2,3% en noviembre. Las 6rdenes fordneas crecieron un 0,5% tras una cafda (revisada)

de 3,5% en novienibre.

El ministro de economia Juergen Moellemann dijo que las cifras recién publicadas eran
una clara indicacién de la fragil condicién de la economia del Oeste de Alemania.

La produccion industrial (10 de febrero) en el Este de Alemania crecié un 1,5% en
noviembre respecto de octubre pero fue un 28,2% més baja que en noviembre de 1990,

informé el ministro de economia.

Esta cifra sigue al incremento de 4,4% en octubre respecto de septiembre y una cafda de
26,4% respecto de octubre de 1990.

<

El ministro Moellemann dijo que las cifras de noviembre es un resultado razonable
cuando se toman en cuenta las influencias estacionales de la economfa, normalmente

desfavorables.

La produccién en el sector de bienes de capital crecié un 6,6% en noviembre respecto
del mes previo tras declinar un 2,0% en octubre. El sector materias primas decrecié un

1,3% tras un incremento de 11,1% el mes previo.




La produccién de bienes de consumo decrecié un 2,4% en noviembre tras crecer un
9,9% en octubre. La alimentacién y bienes de semi-lujo redujo su produccién en 3,8%
tras crecer un §,1% el mes previo, afirmé el ministro de economia.

Las ventas al detalle en el Oeste de Alemania crecieron un 5,1% real en 1991, dijo un
vocero de la Oficina de Estadisticas Federales en Wiesbaden. El crecimiento nominal en
1991 fue un 8,6%.

En diciembre las ventas cayeron un 0,5% real respecto de noviembre.

Entre el 6 y el 12 de febrero, el marco pasé de 1,5765 a 1,6068 marcos por délar y de
1,254 a 1,262 marcos por cada cien yens.

La tendencia a la apreciacion del marco respecto del délar y el yen, iniciada a fines de
enero, se quebré a partir del viernes 7 de febrero, como una reaccién negativa de los
mercados a las débiles cifras econdmicas de Alemania del Oeste junto a la percepcidén de
que el Bundesbank no reducirfa sus tasas de interés, dificultando la reactivacién de la
economfa. En contraste con las expectativas de que el Federal Reserve reducirfa sus
tasas, ante las malas cifras de empleo en los E.E.U.U., contribuyendo asf a la
reactivacion en ese pafs. Adicionalmente, se incrementaron los temores de golpe de
estado en Rusia, acentuados por declaraciones deShevardnadze el 11, lo que también
contribuy6 a debilitar al marco.

Tasa de interés

Durante el perfodo, la tasa Libid a 180 dfas en marcos se mantuvo estable a niveles de 9
5116 %. El rendimiento del bono gubernamental a 10 afios cay6 desde un 7,89% a.un
7,84% continuando la tendencia a la baja iniciada el 3 de febrero.

La posicién del Bundesbank, que sitia el freno a la inflacién como un requisito para el
crecimiento sano de la economfa, implicaria a lo menos la mantencién de las tasas
actuales mientras existan presiones salariales y amenazas que impliquen tasas anuales de
inflacién por sobre el 4%. El Banco Central alemdn ha dado sefiales que implican
mantener la economia en un estrecho rango de liquidez. Sin embargo, la oferta de bonos
por parte del gobierno federal se ha detenido hasta el préximo verano Europeo, lo cual
ha contribuido a incrementar el precio de estos instrumentos, reduciéndose entonces las

tasas de largo plazo.
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.~ INFORMACION FINANCIERA

INTERNACIONAL

I.1. TASAS DE CAMBIO. 2/
1.1.1. MARCO
[.1.2. LIBRA EST. (US$ x Le)
I.1.3. FRANCO FRANCES
[.1.4. FRANCO SUIZO
.1.5. YEN
I.1.6. FLORIN HOLANDES
1.1.7. DEG (US$ x DEG)
1.1.8. ORO (US$ x ONZA) 3/
1.2 TASAS DE INTERES.
I1.2.1. DOLAR
I1.2.1.1. FEDERAL FUNDS
H.2.1.2. DISCOUNT RATE
11.2.1.3.  PRIME RATE
11.2.1.4. LIBOR (180 DIAS) 4/
11.2.2. OTRAS MONEDAS (LIBOR 180 DIAS)
1.2.2.1. MARCOS
11.2.2.2. LIBRA ESTERLINA
11.12.2.3. FRANCO FRANCES
I1.2.2.4. FRANCO SUIZO
11.2.2.5. FLORIN HOLANDES
.22.6, YEN
Il.-VALOR DOLAR OFICIAL Y

OBSERVADO EN EL
(PESOS POR DOLAR)

DICIEMBRE
DICIEMBRE
DICIEMBRE
DICIEMBRE
DICIEMBRE
DICIEMBRE

1991
31-octu
29-novi
30-dici

1992
31-ener
12-febr

MERCADO. 6/

INFORMACION SEMANAL AL CONSEJO.

1890 1991
1,53 1,51
1,89 1,88
5,18 5,18
1,31 1,35

136,32 125,56
1,73 1,71
1,40 1,43

382,80 353,30

8,25 3,75
6,50 3,50

10,00 6,50
7,81 4,38
9,75 9,75

13,44 11,00

10,50 10,38
8,81 8,31
9,56 9,7%
8,03 5,78

1992 == ->
ENERO. 31

1,61
1,79
5,48
1,43
125,44
1,81
1,40
356,00

4,00
3,50
6,50
4,25

9,56
10,38
9,88
7,50
9,44
4,94

DOLAR ACUERDO

COTIZACION

1986 201,39
1987 233,94
1988 249,66
1989 282,64

. 1990 353,64
. 1991 392,88
379,67

387,58

392,88

376,71

378,15

1/ VALORES A FIN DE CADA PERIODO

2/ APERTURA EN LONDRES

3/ FIXING LONDRES

( TASAS OFFER),

4/ EUROMERCADO , CIERRE LONDRES

S/ EL SIGNO (+ ), DEPRECIACION , INDICA EL PORCENTAJE QUE EL DOLAR

INDICE

111,79
116,17
106,72
113,21
125,12
111,10

107,36
109,60
111,10

95,88
96,25

SE HA DEPRECIADO RESPECTO A LA MONEDA EN CUESTION Y VICEVERSA

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

VARIACION & S/
(=) APREC. ; (+) DEPREC.

FEBRERO.13

1,61
1,79
5,47
1,44
127,42
1,81
1,40
357,20

3,81
3,50
6,50
4,06

9,56
10,25
10,06

7,31

9,63

5,13

DOLAR OBSERVADO
COTIZACION

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

360,71
368,89
374,51

350,46
347,30

DIC.1991 & FEBRERO.13

-6,06
-4,99
-5.,66
-6,58
-1,48
-5,81
-2,39

1,10

DIFERENCIA
EN PUNTOS

0,06
0,00
0,00
-0,31

-0,19
-0,75
-0,32
-1,00
-0,13
-0,66

INDICE

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

107,01
109,43
111,10

93,58
92,73
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