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Panorama Econdmico de Estados Unidos.

Las Ordenes de Bienes Durables (jueves 30) declind un 5.0% en
diciembre luego de un incremento de 0.4% y 2.7% en noviembre y octubre,
respectivamente. El1 mercado esperaba s6lo una reduccidén de 0.7%.

Para todo 1991, este indicador disminuydé un 4.6% luego de una
reduccidén de 2.1% en 1990. La cifra de 1991 se constituyé en la mayor
caida desde un 6.7% en 1982,

Durante diciembre '91, el efecto negativo fue amplificado por
una caida de 13.9% en las 6rdenes de equipo de transporte, especialmente
aviones.

El Ingreso Personal (jueves 30) aumentd un 1.0% en diciembre
luego de una disminucidn de 0.2% el mes anterior. El mercado esperaba
un incremento de 0.5%. La variacién de diciembre se constituye en 1la
mayor desde un 1.3% en enero de 1989. Para todo 1991, este indicador se
incrementd un 3.3% luego de un 6.8% en 1990.

El Consumo Personal (jueves 30) se incrementd un 0.3% en
diciembre luego de un 0.4% en noviembre. El mercado esperaba que no
mostrara variaciédn. Para todo 1991, el consumo personal mostrd un
aumento de 3.9% luego de un 6.4% en 1990,

El Agregado Monetario M-2 (Jjueves 30) se incrementd en US$
16,1 billones en la semana finalizada el 20 de enero, alcanzando un
total de US$ 3.438,4 billones. El agregado M-3 aumentdé en US$ 13,7
billones a US$ 4.184,3 billones mientras M-1 lo hizo en US$ 9,3 billines
a US$ 912,8 billones.

El Indice Compuesto de los Principales Indicadores Econdmicos
(viernes 31) declind un 0.3% en diciembre luego de igual monto en
noviembre. El1 mercado esperaba un incremento de 0.1%.

Para todo 1991 aumentd un 3.7% luego de haber disminuido un
4.1% en 1990.

Este indicador se ha mantenido sin variacién o disminuyendo
desde agosto 1991

Las Ventas de Casas (viernes 31) disminuyeron un 6.6% en
diciembre a una tasa anualizada ajustada estacionalmente de 522 mil
unidades. Para todo 1991, las ventas alcanzaron a 504 mil unidades, el
menor nivel desde 1982 cuando llegd a 412 mil unidades.
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El Gasto en Construccién (lunes 3) decliné un 0.2% en
diciembre, luego de un 0.5% en noviembre. El mercado habia estimado
para diciembre un incremento de 0.4%.

Durante 1991, el gasto en construccién cayé un 9.3% a US$
404,89 billones, la mayor variacién anual desde 1944. cuando disminuyd
un 36.6%. La Gltima caida de este indicador fue en 1982 con un 4.0%.

El Indice de Gerentes de Compra (lunes 3) durante enero
mantuvo el nivel de 47.4% mostrado el mes anterior.

Una lectura sobre 50% indica generalmente que la indistria
se estd expandiendo y viceversa. Bajo un 44% undica una contraccién de
la economia en su conjunto.

La Tesoreria de los Estados Unidos (martes 4) informé que las
necesidades de financiamiento durante el primer trimestre de 1992
alcanzardn a los US$ 84.7 billones, mientras que para el segundo

trimestre estaria en el rango de US§ 70 a US$ 75 billones. El
endeudamiento durante el cuarto trimestre de 1991 alcanzéd a US$ 81.0
billones.

El mercado estimaba necesidades menores de Tesoreria, del
orden de US$ 50 a US$ 65 billones. Aunque lo més que afectd al mercado
fue el endeudamiento que se producird durante el tercer trimestre '92
(el Gltimo del actual afio fiscal). Dada la actual estimacién de un
déficit para este afio fiscal de US$ 399.4 billones, para el tercer
trimestre se podria esperar un monto de endeudamiento del orden de US$
125 a US$ 130 billones. El déficit esperado de US$ 399.4 billones
considera que las proposiciones del Presidente Bush planteadas el martes
28 de enero son aprobadas por el Congreso. Antes de estas medidas, el
déficit se estimaba en US$ 350 a US$ 370 billones aproximadamente.

El Chairman del Federal, Alan Greenspan, (martes 4) ante la
Camara de Representantes planted que:

— La Evolucién de la economia ha sido frustrante, pero cree que la
reduccidén de tasas de interés que se ha realizado es suficiente para
recuperar la economia,

— Es difficil de estimar las perspectivas de la economia actualmente,
aunque espera una recuperacién econdémica durante el segundo trimestre
de 1992.

— Se continfa evaluando, si es necesario, algunas medidas adicionales en
la forma de una politica monetaria mas flexible.

— No cree que la economia caiga en otra contraccién significativa de la
actividad econémica.

— Que se sentia confortable con el presupuesto fiscal de 1993 presentado
por el Presidente Bush, aunque estaba en desacuerdo con algunas partes
de é1.

A continuacidén, se presenta un comentario acerca de la

evolucién del agregado monetario M-2 y de su rango probable para 1992.

El Federal Reserve se ha comprometido a proveer a la economia
de Estados Unidos con el dinero suficiente para estimular la economia,




BANCO CENTRAL DE CHILE
SANTIAGDO

aunque tiene problemas para decidir cudnto sera suficiente.

Los analistas del Federal plantean que la conducta erratica
del agregado monetario M-2 durante 1991 ha hecho dificil determinar si
la economia tiene suficiente liquidez para sostener 1la recuperacion.

Aparentemente M-2 no mantiene 1la misma relacién con 1la
actividad econdémica que hace unos afios. Esto es probleméatico, ya que
M-2 es la principal medida de la oferta monetaria que se utiliza para
determinar la politica de tasas de interés.

El Federal Open Market Committee (F.0.M.C.) se reunié el 4 y
5 de febrero para definir nuevos rangos de crecimiento para M-2 durante
1992 (y revisar los prondsticos acerca de crecimiento e inflacién). En
Julio '91 el F.0.M.C. puso un rango provisional para M-2 de 2% a 64%%, al
igual que 1991.

El Congreso y la Administracién Bush han criticado al Fed por
no reducir las tasas de interés lo suficiente y por no proveer a la
conomia con dinero necesario para sostener la recuperacién durante 1991,
cuando M-2 crecié bajo el rango estipulado.

El Chairman del Fed, Alan Greenspan, planted el miércoles 29
de enero '92 que el crecimiento de M-2 ha sido distorsionado por 1la
contraccién en la industria de ahorro y préstamos y por el cambio de
dinero a los fondos mutuos, que no son considerados parte de M-2.

La velocidad del dinero se ha incrementado levemente durante
el aflo pasado, cuando de hecho deberia haber disminuido ya que las tasas
de interés declinaron. Greenspan planted que M-2 también se ha mostrado
menos sensitivo a las tasas de interés que en el pasado. "Lo que ha
ocurrido es un cambio significativo a la baja en la relacién entre tasas
de interés y crecimiento de la oferta monetaria."

Greenspan planted que era necesario determinar cuan buena
aproximacién era M-2 respecto a 1la liquidez antes de decidir 1a
importancia que se le daria para determinar la politica monetaria.

El aumento en la velocidad del dinero, durante 1991, podria
argumentar en favor de que el Fed reduzca el rango de crecimiento para
M-2 durante 1992, sin poner en peligro la recuperacién econdémica.

3

El Federal Reserve ha venido consistentemente reduciendo el
rango de crecimiento monetario en los Gltimos afios, ya que busca reducir
la inflacién y moderar las expectativas inflacionarias.

El Gobernador del Federal Reserve, Lawrence Lindsey, en una
entrevista a principios de enero '92, planted que él1 esperaba que se
mantuviera el rango de crecimiento de M-2 de 1991 sin cambio durante
1992, debido a que las expectativas inflacionarias se han reducido
considerablemente. Lindsey argumenté que M-2 ha ganado credibilidad
como indicador luego que su lento crecimiento a mediados de 1991
presagié correctamente la actual situacién de la economia.

Greenspan comentdé que M-2 ha mostrado un mejor comportamiento
en las Gltimas semanas y espera que esté volviendo a una relacidn mas
normal con el crecimiento econdémico. M-2 se ha incrementado en cerca de
US$ 30 billones. en las dos Gltimas semanas.
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Mercados Cambiarios.

Durante este periodo, el dbélar se debilitd respecto de las
principales monedas de uso internacional. El dbélar se deprecid en
relacidén al marco desde 1.6015 a 1.5803 marcos por ddlar y respecto a la
libra desde 1.7975 a 1.8175 dbélares por libra. En el caso del yen, la
variacidén fue pequefia, pasando el dbélar desde 125.70 a 125.45 yenes por
délar.

Los principales factores que influenciaron negativamente al
délar, fueron:

— La publicacidén de un conjunto de indicadores econdémicos que muestran
una economia de Estados Unidos muy debilitada. Especialmente Ordenes
de Bienes Durables, Indice Compuesto de los Principales Indicadores
Econbémicos, Ventas de Casas, Gasto en Construccién e Indice de
Gerentes de Compra. A pesar que también se publicaron indicadores
econdémicos que mostraron un comportamiento mejor de lo esperado,
Ingreso Personal, Consumo Personal y Agregado Monetario M-2.

— Negociacidén salarial en Alemania. Se llegd a un acuerdo el lunes 3 de

febrero de un reajuste de 6.4%. Este reajuste fue bastante menor de
lo planteado inicialmente por los trabajadores del acero, del orden de
10%. El problema consiste en que, a pesar que correspondid a la

ultima ronda de negociaciones de 1991 que tuvo un promedio de reajuste
de 7%, termindé de negociarse en febrero '92 y podria utilizarse como
base de negociacidén para los prdximos acuerdos, lo que pondria una
base alta. El Bundesbank sigue un objetivo de reduccién de 1la
inflacidén y probablemente mantendra una politica monetaria restrictiva
por mayor tiempo de lo estimado anteriormente.

Se especulaba como probable, antes del resultado de 1la
negociacién, que el Bundesbank empezara la reduccién de tasas en

Alemania durante el segundo trimestre '92. Actualmente se estima que
en el escenario mds oprimista podria reducir sus tasas de interés en
1/4 punto porcentual en junio-julio '92. El escenario pesimista,

plantea que las tasas en Alemania continuardn en sus actuales niveles
durante todo 1992.

— Declaracién del Chairman del Federal Reserve, Alan Greenspan, que
planted que a pesar que creia que no era necesario nuevas medidas para
estimular a la economia de Estados Unidos dado que probablemente
tenderia a reactivarse durante el segundo trimestre '92, la situacidén
actual era dificil de evaluar. En este contexto no desechaba la
posibilidad de seguir con una politica de reduccidén de tasas de
interés si asi lo aconsejaban las circunstancias.

— El1 mercado espera las cifras de empleo que se publican el viernes 7 de
febrero. El promedio del mercado estima un aumento del empleo en 21
mil puestos para enero '92, luego de un incremento de 31 mil en
diciembre. El Morgan Guaranty Trust (lunes 3 de febrero) planted que
estimaba una disminucidén del empleo para enero del orden de 100 mil
puestos. El mercado especula que la cifra podria ser menor de lo
esperado por el mercado y llevar al Federal Reserve a reducir la Tasa
de Fondos Federales en 1/4 punto porcentual desde su actual nivel de
4%.
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Tasas de Interés.

La tasa de interés del eurodélar, captacién a seis meses,
durante el periodo disminuyé desde 4 2/16% a 4 1/16% dada las
expectativas de una posible reduccién de 1las tasas de interés del
Federal Reserve luego de las cifras del empleo del préximo viernes.

Se estima que esta tasa de interés tenderia a mantenerse en
el orden del 4% hasta que no se vea una clara recuperacién de 1le
economia de Estados Unidos durante el segundo trimestre de 1992.
Posteriormente se estima una suave tendencia alcista dado que la
recuperacién serd a tasas de crecimiento menor que los periodos
anteriores.




O MARCO (DM/USD) M YEN (¥/USD)

Bl

>~DM/USD““

SRR

S
#1,7000
%m‘(ﬁs\\“

— MARCO (DM/USD) — YEN (¥/USD)

DEPTO. POUITICA INVERSIONES /H.G.C.



!EVOLUCION DE LA LIBRA (USD/£) PROMEDIO

-

- -

- - -

- .-

B T E i S

-t

#

*EVOLUCION DE LA LIBRA (USD/£) 1991 Y 1992

B T e

i

O
S
T
T~
%
L
=
O
D
o
L
>
<
<
O
=
—
O
o
O
T
o
5]
=)




TASAS DOMESTICAS EEUU ( PROMEDIO ) H

R S

; ] 1 1 i 1 L 1 '
T o S
1 ] 1 ' 1 1 1 ) ) L]
_-I___ 1 - ] 1 _l l I_ l-- — ___l ___l
) ) 1 ] ' ] ] i '
1 1 ' ) ) ' 1 ) '
SRR S SRS S  SET S IR
' ) 1 i 1 : ' ] 1 1 1
- -l [ - - o - A4 L - L | S | I | - oeood e w - d -
1] ) ) ] I L i
1) ] 1 ' 1 1 i t ) 1
-- 1 .- - -+ -1 - -=r R LI - -
! ' ' ' : l I ‘ .
v t v h v R | h
i 1 ] - ] 1 1] ) 1 '
' : 1] ) ] ] ] ] i ) '
” 3 3;
M RENDIM BON TES 10 A (%) [J PRIME RATE (%)

P.A.(120.)
r A d

L

r T

1

TFF.( DER.’)}
) ]

' L

]

' T = [
t
+ - [N -
'

— RENDIM BON TES 30 A (%) — PRIME RATE (%)

=~ TASA DE FONDOS FED (%)

DEPTO. POLITICA INVERSIONES /H.G.C.




[ENRRVETIVRTSRVY

TASA EURODOLAR BID SEIS MESES ( PROMEDIO

1 ' ' ' ' 1
[ [ ' ' 1 '
t t t [ t 1 t
+ - > A - - - -
t [ ' 1
1 1 1 1 1
1 [ ' 1 t
T bl r Bl S [
1 ' ' 1 [
' 1 [ [ 1
] 1 ' - 1
-T a7 -r- | ' -
1 1 1
1 1 t
' e 1 1 . R
1 ' [ T [ v
1 /v ' ' t ‘/
1 [ ' t t Ve
_____ F T A S L. LI U
1 t 1 1 '
l ' : ' ! '
1 [ ' [ '
- -1 J L [P . - 1 -
' ' 1 t t
' [ [ [ 1 '
t L] t t t
(d
kS -

t L} ':V
'
e L 3
¥
1
L}
] T 9
1
o ;
V—__-LL L 4
AL NIV g ! !
J 1
t
hl h -
1
m)
al

OV §

'K C.& & NE, 3,
0111612 13,1

LIBID EURODOLAR 1 M (%) -~ LIBID EURODOLAR 6M (%) — LIBID EURODOLAR 12 M (%)

DEPTO. POLITICA INVERSIONES/H.G.C.




SRR AR SSRRRSIE*

DEL PETROLEOQO (PROMEDIC)

1 ] 1
b + 1
LY

< COBRE CIERRE LONDRES (US¢/LIB) ™ PETROLEO (USD/BAR)

£+ {PRECIO DEL COBRE Y DEL PETROLEO 1991 Y 1992
s « OBR

e i
100,000

4000

DEPTO. POLITICA INVERSIONES /H.G.C.



{ORO FIX (USD/OZ)PROMEDIO

' ' ! '
] +
f [ T (SN I
||||||| T R A
] 1 ] )
1 t t 1 i
1 [ [ 1
P . TN S
1 [ [ t 1 ' 1 ' ]
' t [ t ' ' i
1 [ t [ ' [ ¢ t '
' [ ] 1 ] t 1 [
||.l|_|l.l|l_l| lll|_ llllll
[ [ 1 ' 1 [
1 1 ' [ [
[ ' [ ' 1 [
- - -te B N e e A R A e
[ [ ¢ 1 i [
[ [ 1 [ ' [
1 1 t 1
[ 1 t [ [ i
Rl ol Bl Bealibalk blingll St B A
[ [ [
[ ' [ ¢ [ [ [ 1
1 ' 1 t 1 t
1 { [
e - el
t t 1 t '
1 t 1 t ) t
[ [ ' [ [l
- el e w bk adomle e - bhed oo -l
] 1 t
+ ) ] i
i 1
-r o1 r -
O U U VU B
t + ] ) t
t
[
] 1 '
- -t b = - - - - - L e D
] t ) t s t
i 1 1 )
1 [

ey vl

ORO FIX (USD/OZ) 1991 Y 1992

DEPTO. POLITICA INVERSIONES/H.G.C.




GERENCIA DE DIVISION INTERNACIONAL

GERENCIA INTERNACIONAL
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ESTIMACIONES PRINCIPALES ECONOMIAS.

5/2/92
FUENTE PAIS INDICADOR ANOCS
1989 1890 1991 1992 1993
'MERRILL LYNCH ESTADOS UNIDOS P.N.B.R. (%) 2,5 1.0 -0.8 0.9
Currency And Bond I.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 5.6 4,4 2,0
.LP.C. (%) 2,3 3,1 3,2 2,3
INGLATERRA P.N.B.R. (%) */ 1,9 1,0 -2,1 1,5
L.LP.C. (%) 7.8 9,4 5,8 4,2
FRANCIA P.N.B.R. (%) */ 4,5 2,8 1,8 2,7
L.P.C. (%) 35 3.4 3.1 2.9
MIDLAND MONTAGU ESTADOS UNIDOS P.N.B.R. (%) 2,5 1,0 -0,8 1,2 2,2
European Bond Weekly I.LP.C. (%) 4,8 5,4 4,4 3,0 3,4
( 17 Enero 1992)
ALEMANIA P.N.B.R. (%) 3,9 4,5 3,2 1,5 2,2
LLP.C. (%) 2,8 2,7 3,6 3,6 3,8
JAPON P.N.B.R. (%) 4,7 5,6 3,4 2,4 3,2
I.P.C. (%) 2,3 3,1 3,4 2,6 2,2
INGLATERRA P.N.B.R. (%) */ 1,9 1,0 -2,5 0,9 2,1
.P.C. (%) 7.8 9,4 5,9 4,0 3,3
FRANCIA P.N.B.R (%) ' 4.5 2,8 1,3 2,1 2,6
I.LP.C. (%) 3,5 3,4 3,1 2,8 2,6
NATIONAL WESTMINSTER BANK ESTADCS UNIDOS P.N.B.R. (%) 2,5 1,0 -0,7 1,6
Economic Review l.LP.C. (%) 4,8 5,4 4,3 3,2
( 17 Enero 1992 )
ALEMANIA P.N.B.R. (%) 3,9 4,5 3,0 2,0
I.P.C. (%) 2,8 2,7 3,5 4,0
JAPON P.N.B.R. (%) 4,7 5,6 4,4 2,3
I.P.C. (%) 2,3 3,1 3,3 2.4
INGLATERRA P.N.B.R. (%) */ 1,9 1,0 -2,3 1,4
ILP.C. (%) 7.8 9.4 5,8 4,0
FRANCIA P.N.B.R. (%) v/ 4,5 2,8 1,5 2,2
.LP.C. (%) 35 3.4 3.1 3.1

*/ Corresponde al Producto Doméstico Bruto Real.
La informacién para afios 1989 y 1990 corresponde a fuente Midland Montagu.
Las cifras de inflacién corresponden a promedio del afio.
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JYECCION DE TASAS DE INTERES Y TIPOS DE CAMSBIO

HGLC. §/2/92
OMEDIO ANUA OMEDIO TRIMESTRA
1999 1991 1992 1991 1991 1991 1991 1992
1* 1. 2T T, 2T, 12 1,
MERRILL LYNCH 7.50 5,38 3,50 6,02 5,58 5,38 4,54 3,50
Weekly Economic And
Financial Commentary 8,05 5,87 3,95 6,67 6,03 578 4,98 3,90
{ 13 DE ENERO 1992 )
PRIME RATF 10,01 8,46 6,65 9.19 8,67 8,40 7,60 6,50
EQNDOS FEDERALES 8,10 5,69 3,80 6,43 5.86 5,64 4,82 3,75
NOTAS TESQRO 5 ANQS 8,38 7,37 5,95 7.65 7.78 7.49 6,56 5,75
BONOS TESORO 30 ANOS 8,61 8,14 7,55 8.20 8,32 8.18 7,85 7,40
JASA
ACTUA TRES MESE SEIS MESES DOCE MESES
MERRILL LYNCH TIPO DE CAMBIO DOLAR INDICE 86,45 84,28 86,27 90,33
Currency And Bond RENDIMIENTO IMESES |% 4,06 3,75 3,90 4,35
Market Trends INSTRUMENTOS A: 10 ANOS  {% 7.09 6,90 7.00 7,20
{ 23 DE ENERO 1992 )
TIPO DE CAMBIO MARCO DM/USS 1,5969 1.55 1,60 1,70
RENDIMIENTO J3MESES % 9,50 9,50 9,25 9,00
INSTRUMENTOS A: 10 ANOS |% 7.78 7.75 7,65 7,50
TIPO DE CAMBIO YEN ¥/USss 122,67 120,00 120,00 120,00
RENDIMIENTO 3IMESES |% 5.19 5,25 5,25 5,50
INSTRUMENTOS A: 10 ANOS  |% 5,55 5.25 5.50 5,75
TiPO DE CAMBIO LIBRA uss/s 1.7910 1,84 1,78 1,68
RENDIMIENTO 3 MESES |% 10,50 10,90 10,50 10,00
INSTRUMENTOS A: 10 ANOS |% 9,49 9,75 9,75 39,50
TIPO DE CAMBIO F. FRANC. |FFiuss 5.4453 5,30 5,47 5,81
RENDIMIENTO IMESES (% 9,89 9,80 9,45 9,10
INSTRUMENTOS A: 10 ANOS |% 8.21 8,15 7,95 7,40
TIPO DE CAMBIO F.SUIZO |Fs/uss 1,4140 1.40 1,42 1,51
RENDIMIENTO JIMESES % 7.60 8,10 8,05 8,00
INSTRUMENTOS A: 10 ANOS % 5,93 5,75 5,65 5,50
AL FIN DE JASA A HORIZONTE DE LA ESTIMACION
1990 FIN NOV
IRES MESES DOCE MESES
CREDIT SUISSE DCLAR LIBOR 3 MESES 7.56 5,00 4,0 5.5
CS FINANCIAL FORECAST REND. 10 ANOS 8,06 7,39 7.4 7.4
{ 2 DE DICIEMBRE DE 1991)
MARCO ( DM/USS ) 1,501 1,629 1,65 1,80
LIBOR 3 MESES 9,31 9,50 9,3 8,8
REND. 10 ANOS 8,99 8,32 8.5 8.3
YEN ( ¥/USS ) 135,1 130,0 130 135
LIBOR 3 MESES 8,44 6,13 5,8 5.5
REND. 10 ANOS 7.04 5,84 5,5 5.5
LIBRA ( ussit ) 1,917 1.761 1,73 1,58
LIBOR 3 MESES 14,06 10,69 11,0 9,9
REND. 10 ANOS 10,84 9.39 9,7 9.5
E.FBANC, ( FF/USS ) 5,118 5,560 5,61 6,12
LIBOR 3 MESES 10,19 9.81 9.4 8,7
REND. 10 ANOS 9.99 8,92 8,7 8,5
E. SUIZO ( FS/USS ) 1,282 1,2821542 1,437 1,49 1,62
LIBOR 3 MESES 8,75 8,13 7.9 7.1

REND. 10 ANOS 6.68 6,65 6,4
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Gerencia Internacional
D. Politica Inversiones
H.G.C.

5/2/92

P.D.B.R. (%, Tasa Anuaiizada)
Deflactor P.D.B. (%)
Baianza Comercial (US$ Biil.)

Cuenta Cte.(USS$ Bill.)

I.P.C.

Var. Mensual (%)

Var. Anual (%)

I.P.P.

Var. Mensual (%)

Var. Anual (%)

Prod. Indust.

Var. Mensual (%)

Var. Anual (%)

Ventas al Detaile (%)

Bal. Com. (US$ Bill.) Aj. Estac.
Tasa Util. Cap. Ind. Inst. (%) 1/
Desempleo (%) 1/

Empleo (miles)

Presupuesto Fiscal
(Ano Flscal, US$ BIIL.) 2/

RINCIPALES INDICADORES ECONOMIC

DE ESTADOS UNID:

1 9 9 1 1990 ‘1449
CUARTO  TERCER SEGUNDO  PRIMER CUARTO  TERCER
0,3 1,8 1,4 -2,5 -3,9 0,2
1,7 2,1 3,1 5,0
20,5 -15,6 -18,4 -28,9 -29,8
-10,5 3,0 10,5 -23,4 -26,5
1 9 9 1 1990 1989
pic NOV QCT SEP AGO JUL JUN MAY ABR
137,9 137,8 137,3 137,2 136,6 136,2 135,9 135,6 135,2
0,3 0,4 0,1 0,4 0,2 0,2 0,2 0,3 0,2
3,1 3,0 2,9 3,4 3,8 4,4 4,6 5,0 4,9 6,1 4,6
1221 122,3 122,3 121,3 121,7 121,6 121,9 121,7 120,9
-0,2 0,2 0,7 0,1 0,2 -0,2 -0,3 0,6 0,2
-0,1 -0,5 0,8 0,7 2,0 2,9 3,5 3,4 3,2 5,7 4,9
107,8 108,2 108,2 107,9 108,0 107,3 106,4 105,3
-0,2 -0,2 0,0 0,2 -0,1 0,6 0,8 0,8 0,3
-1,9 -0,5 1,6 -2,2 -2,0 -2,4 -2,8 -3,2 -3,2 -1,3 1,1
-0,4 -0,8 0,0 0,6 -0,7 0,5 0,1 0,8 -0,3 2,7 3,1
-3,8 -6,3 -6,8 -6,5 -6,0 -3,8 -4,8 -4,5 -101,0 -109,4
79,0 79,3 79,6 79,7 79,8 80,0 79,6 791 78,6 80,4 83,2
7,1 6,9 6,8 6,7 6,8 6,8 7,0 6,9 6,6 6,1 5,3
31 -265 4 48 77 -73 2 151 -166 110.017 109.383
-45,5 -36,0 -6,8 -43,7 -40,8 -2,4 -53,4 30,1 -220,5 -153,4

1 /'I'nformacién del aflo corresponde al mes de diciembre.

2 / Informacién del afno corresponde al afio fiscal que finaliza en septiembre de cada afo.

3/ Fte: Merrill Lynch
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PANORAMA ECONOMICO DE ALEMANIA
(30 de enero al 5 de febrero de 1992)

Durante el perfodo se han publicado los siguientes indicadores:

La producciéon industrial de diciembre de 1991 (3 de febrero de 1992)
ajustada estacionalmente, mostré una caida de 3,1% respecto de noviembre con lo

cual ]a variacién acumulada de la produccién industrial en Alemania del Oeste llegarfa
al -0,8% en 1991. La variacién acumulada de los Gltimos 12 meses alcanzaba al 1,5%
en noviembre de ese afio.

| mpl ner 1992 (5 de febrero) alcanzé un 7,0% sobre la fuerza
de trabajo en los Estados del Oeste de Alemania. Esto representa un aumento respecto
de diciembre de 1991 (6,5%), donde el desempleo también habfa aumentado respecto
del mes anterior, en que la cifra era de un 6,0%.

Las cifras anteriores confirman las expectativas de fuerte cafda para la economia del
Oeste de Alemania, en linea con una debilitada economia mundial y con las medidas
de politica monetaria restrictiva aplicadas por el Bundesbank durante 1991, la dltima
de las cuales ocurri6 el 19 de diciembre de ese afio, en un frontal combate contra la
inflacién. En términos anuales, la inflacién ha descendido de 4,1% en diciembre a
4,0% en enero (datos provisionales publicados el 29 de enero). El panorama
inflacionario se ha visto complicado por un fuerte crecimiento del agregado monetario
M3: en noviembre éste crecié un 5,1% en términos anuales y en diciembre, un 5,7%,
sobrepasando con creces las metas del Bundesbank para este agregado (3 a 5%). A
ésto se suman las demandas excesivas de incremento de remuneraciones por parte de
los sindicatos, las que se han ido moderando sin embargo. El tres de febrero por la
tarde finaliz6 la negociacion del sector del acero, la dltima de las negociaciones
iniciadas en 1991, con el anuncio de acuerdo por parte de la directiva sindical. En esta
negociacién los trabajadores lograron un incremento de sélo 5,9% -satisfactorio para
los empleadores- pero a ésto se le suma una compensacién que lleva este porcentaje,
por una sola vez, a un 6,35% lo cual fue declarado satisfactorio por los trabajadores.




Si bien el 5,9% o 6,4% resulta moderado en relacidn al resto de los acuerdos del
pasado afio, puede establecer un precedente elevado para el nivel de exigencias en las
negociaciones del primer trimestre de este afio, y por lo tanto motivar un aumento en
las expectativas inflacionarias. E1 Bundesbank necesitaria entonces mantener una
politica monetaria restrictiva tal vez por un mayor perfodo que el inicialmente esperado
por los mercados -primer trimestre de 1992, descendiendo las tasas oficiales a partir
de entonces. Ahora se esperan disminuciones mds modestas o un perfodo mayor de
tasas altas, aumentando entonces el perfodo en que la economfa mostrarfa un bajo
crecimiento més alld del primer semestre de 1992. Con todo, las expectativas de
crecimiento de la economia alemana como un todo se acercarfan al 2% real, con
Alemania del Este creciendo més aceleradamente que la parte Oeste, ésta dltima
alrededor de un 1,5% real. También a partir del momento en que las expectativas
inflacionarias desciendan, la relacién que observamos actualmente entre las tasas del
mercado monetario y las tasas del mercado de capitales, éstas ltimas notablemente

inferiores a las primeras, comenzaria a revertirse.
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I.= INFORMACION FINANCIERA

INTERNACIONAL

I.1. TASAS DE CAMBIO. 2/

I.1.1. MARCO

I.1.2. LIBRA EST. (US$ x Le)

1.1.3. FRANCO FRANCES

[.1.4. FRANCO SUIZO

.1.5. YEN

[.1.6. FLORIN HOLANDES

I.1.7. DEG (US$ x DEG)

I.1.8. ORO (US$ x ONZA) 3/

1.2 TASAS DE |INTERES,

I1.2.1. DOLAR
1.2.1.1. FEDERAL FUNDS
11.2.1.2. DISCOUNT RATE
.2.1.3. PRIME RATE
i1.2.1.4. LIBOR (180 DIAS) 4a/

11.2.2. OTRAS MONEDAS (LIBOR 180 DIAS)
1.2.2.1.  MARCOS
1.2.2.2. LIBRA ESTERLINA
1.2.2.3. FRANCO FRANCES
11.2.2.4. FRANCO SUIZO
11.2.2.5. FLORIN HOLANDES
i1.2.2.6. YEN

l.-VALOR DOLAR OFICIAL Y
OBSERVADO EN EL MERCADO. 6/

(PESOS POR DOLAR)

DICIEMBRE
DICIEMBRE
DICIEMBRE
DICIEMBRE

DICIEMBRE.
DICIEMBRE.

1991
31-octu
29-novi
30-dici

1992
31-ener
S-febr

INFORMACION SEMANAL AL CONSEJO.

1990 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 9,75
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

377,32

1/ VALORES A FIN DE CADA PERIODO
2/ APERTURA EN LONDRES .( TASAS OFFER).

3/ FIXING LONDRES

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
96,04

SE HA DEPRECIADO RESPECTO A LA MONEDA EN CUESTION Y VICEVERSA
6/ LOS INDICES SON EN BASE 100 DE CADA ANoO.

->

1/
VARIACION 7 5/
(=) APREC. ; (+)DEPREC.
FEBRERO. 6 DIC.1991 & FEBRERO, 6
1,59 -4,97
1,81 -3,98
5,41 -4,52
1,42 -5,01
125,66 -0,08
1,79 -4,76
1,40 -1,83
354,30 0,28
DIFERENCIA
EN PUNTOS
3,94 0,19
3,50 0,00
6.50 0,00
4,19 -0,19
9,56 -0,19
10,50 -0,50
10,00 -0.38
7,50 -0,81
9,56 -0,19
5,06 -0,72
DOLAR OBSERVADO

COTIZACION INDICE
204,73 111,35
238,14 116,32
247,49 103,93
296,58 119,84
337,09 113,66
374,51 111,10
360,71 107,01
368,89 109,43
374,51 114,10
350,46 93,58
349,93 93,44
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