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INFORME DE LA ECONOMIA MUNDIAL
DESDE EL 18 AL 25 DE MARZO DE 1992

PANORAMA ECONOMICO DE ESTADOS UNIDOS

L5 INDICADORES PUBLICADOS DURANTE EL PERIODO

Las demandas por subsidio de desempleo (jueves 19)
ajustadas estacionalmente, declinaron en 27.000 unidades a 433.000 en
la semana terminada el 7 de marzo.

El nuimero de personas recibiendo el subsidio cayé en
100.000 unidades a 3.311.000 en la semana terminada el 29 de febrero.
La tasa de desempleo asegurada pasé de 3,2% la semana del 22 de
febrero a 3,1% la semana del 29.

La caida en demandas por subsidio de desempleo publicada
recientemente fue mayor a la esperada por los analistas, quienes
esperaban una caida de 6.000 unidades en lugar de 27.000.

El déficit comercial de enero (jueves 19) cayé un 3,8%
respecto de diciembre, a una cifra ajustada estacionalmente, de 5.766
millones de délares. Se esperaba una cifra de 5.430 millones.

Las exportaciones cayeron desde 35.887 millones en
diciembre, a 35.539 millones de délares en enero mientras las
importaciones cayeron desde 41.886 millones a 41.305 millones de
délares en diciembre y enero, respectivamente.

La caida del déficit se debié basicamente a menores
precios del petrdéleo, que se tradujeron en una caida en el valor de
las importaciones de este item, desde 3.932 millones en diciembre a
3.619 millones en enero. Las importaciones excluyendo al petréleo
también se redujeron desde 37.955 a 37.686 millones de délares. No
obstante, las importaciones de autos, camiones y acoplados crecieron
desde 7.040 a 7.431 millones.

A pesar del segundo mes consecutivo de caida en las
exportaciones, se piensa que éstas aln permanecen fuertes.

La oferta monetaria M2 (jueves 19) se incrementd en 3.200
millones de ddélares la semana terminada el 9 de marzo, tras
incrementarse en 1.900 millones la semana precedente.

Se esperaba un incremento de 1.300 millones para este
agregado. El incremento mayor al esperado, indicaria a juicio de los
analistas que el Federal Reserve no introduciria cambios en su
politica monetaria.

La tasa de crecimiento anual de M2 es de 4,9% respecto del
cuarto trimestre de 1991, ligeramente sobre el punto medio de la banda
objetivo del Federal Reserve, entre 2,5 y 6,5% anual.
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El déficit fiscal de febrero (20 de marzo) alcanzd 48.759
millones de délares. Los 1ingresos totalizaron 62.056 millones
mientras los gstos sumaron 110.815 millones y el interés sobre 1la
deuda piblica 17.755 millones. Un afio atras, eldéficit alcanzaba sélo
a 26.191 millones.

Los analistas esperaban un déficit de 47.500 millones
debido a los gastos adicionales originados en el dia extra del afio
bisiesto.

Los activos de reserva (20 de marzo) cayeron 780 millones
de délares, a un nivel de 75.088 millones de délares en febrero.

FEBRERO ENERO
(Cifras en millones de délares)

Oro 11.058 11.058

DEG 11.020 10.980

Monedas Extranjeras 44.014 44,717
Posicién de Reserva

en el FMI 8.996 9,113

Los préstamos al comercio y la industria (20 de marzo)
cayeron 1.069 millones de dbélares a un nivel de 287.996 millones en la
semana terminada el 11 de marzo, informé la Reserva Federal.
Incluyendo ademéds aceptaciones bancarias y papeles comerciales, las
deudas del comercio y la industria cayeron 1.067 millones a un nivel
de 289.760 millones de délares.

Las ventas al detalle (24 de marzo), publicadas por
Johnson Redbook Service, una organizacién de encuestas de consumo,
estarian mostrando una stbita caida en marzo. En febrero, éstas
estaban un 8,4% sobre los niveles de 1991 mientras en marzo, ellas
eran s6lo un 6,4% mayores que en igual época del afio pasado, o un 4,9%
si se elimina el ajuste estacional.

Las ventas de casas existentes (25 de marzo) crecieron un
9,3% en febrero, a una cifra anual, ajustada estacionalmente, de 3,52
millones de casas. El mercado fue positivamente sorprendido, pues se
esperaba s6lo un 5,6% de incremento a 3,401 millones de casas.

La cifra de febrero obedeceria a las bajas tasas
hipotecarias, que motivaron a los consumidores a comprar casas,
incluso antes del plan propuesto por Bush de un crédito tributario a
los compradores de casa por primera vez.

Finalmente, las o6rdenes de bienes durables (25 de marzo)
cayeron inesperadamente un 0,1% en febrero, a un nivel ajustado
estacionalmente de 120.496 millones de délares. En enero en cambio se
habia observado un incremento de 2,4%, a un nivel de 120.592 millones
de ddélares.
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Excluyendo sin embargo, las volatiles 6rdenes de defensa,
las érdenes se incrementaron un 1,3% en febrero tras crecer un 4,4% en
enero. Excluyendo transporte, las &rdenes cayeron un 0,4% tras
aumentar un 2,5%.

La caida en las o6rdenes de bienes durables impacté
negativamente el mercado, pues se esperaban aumentos entre 1 y 1,4%.

MERCADOS CAMBIARIOS

Durante el periodo, el délar pasé de 1,6527 a 1,6515
marcos por délar, de 133,27 a 133,45 yenes por délar y de 1,7275 a
1,7315 ddélares por libra.

Este comportamiento ambiguo del ddélar, apreciandose
respecto del yem y debilitandose respecto de las monedas europeas, en
cuentra su explicacién basicamente en tres factores:

l.- Indicadores econdémicos contradictorios durante el periodo,
algunos claramente mejores a lo esperado como las ventas de casas
existentes y otros claramente negativos como las 6&rdenes de
bienes durables ambos de febrero.

2.—- Las expectativas de caida de 75 puntos bésicos en la tasa de
descuento japonesa, actualmente el 4,5%.

3.- El incremento en el diferencial (negativo) de tasas de interés
respecto de Alemania, debido por una parte, a la escasa
posibilidad de aligeramiento en la politica monetaria alemana
tras la publicacién de un IPC alto y una oferta monedaria,
asimismo alta. Por otra parte, las tasas en los Estados Unidos
han tendido a disminuir en el periodo reflejando la poca robustez
de los Indicadores y una ligera mayor probabilidad de caida en
tasas oficiales americanas si la recuperacién econémica no se
confirma.

TASAS DE INTERES

La tasa de interés del eurodélar, captacién a seis meses,
cay6 desde niveles de 4 8/16% a 4 7/16% entre el 18 y el 25 de marzo.
En este periodo, el rendimiento de los bonos del tesoro a 30 afios
disminuy6 de 8,01 a 7,94%.

Las nuevas emisiones de valores del Tesoro, a 2 y 5 afios,
el 24 y 25 de marzo, respectivamente, han mostrado incrementos en
precios desde la fecha de su colocacién, reflejando entonces la menor
expectativa de elevacién de tasas de interés oficiales, mas bien la
probabilidad de baja si no se confirmase la recuperacidn.
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II. PANORAMA ECONOMICO DE ALEMANIA
SEMANA DEL 18 AL 25 DE MARZO DE 1992

INDICADORES PUBLICADOS DURANTE EL PERIODO

La Balanza Comercial de Alemania del Oeste (20 de marzo)
mostré un déficit de 408 millones de marcos (242.4 millones de
délares) en enero, tras un superavit de 4.100 millones de marcos en
diciembre y un superavit de 265 millones en enero de 1991, informé la
oficina de estadisticas federales.

Previamente (9 de marzo) se habian publicado las
estadisticas para Alemania unificada, mostrando un superavit magro de
50 millones de marcos en enero tras 5.100 millones en diciembre y
1.300 millones en enero de 1991.

Las importaciones crecieron un 7.6% en enero en Alemania
unifiada mientras las exportaciones cayeron un 2,2% en el mes.

La Oferta Monetaria M3 (24 de marzo) crecié un 8,5%
anualizado en febrero respecto del promedio del cuarto trimestre de
1991, ubicandose en el rango superior de lo que esperaba el mercado
para este indicador y muy por sobre la meta de crecimiento de 3,5 a
5,5% para este agregado, fijada por el Bundesbank.

En enero, M3 habia mostrado una variacidén también bastante
alta, de 9% y en diciembre, de 5,7%, primer mes en que M3 superd las
metas del Banco Central Aleméan.

El. IPGC . .preliminar (25 de marzo) 'de la: regién de
Baden-Wuerttemburg muestra un aumento de 0,2% en marzo y 4,6% respecto
de los Ultimos 12 meses. Estos Gltimos se compara con incrementos de
0,6% mensual y 4,3% anual en febrero.

MERCADOS FINANCIEROS

Las estadisticas de precios y oferta monetaria que se han
publicado esta semana han presionado al alza las tasas de interés,
entre 19 y 32 puntos’ basicos para.las tasas hasta 1" afio (Eibor)
observandose aumentos mas modestos en plazos mas largos (entre 5 y 10
puntos basicos para el rango de 8 a 10 afios). No hay expectativas
cercanas de aligeramiento en la Politica Monetaria Alemana.
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IIT. PANORAMA ECONOMICO DE JAPON
SEMANA DEL 18 AL 24 DE MARZO DE 1992

INDICADORES PUBLICADOS DURANTE EL PERIODO

Durante 1la dGltima semana se tuvieron los siguientes
indicadores:

Oferta Monetaria + 1,8% febrero/92 - enero/92
+ 1,6% febrero'92 - febrero/91

Producto Nacional Bruto (en términos reales):

250% .. 1 trim./9) -~ "I trim./90
0,7% IE-itrim. /92 =41 trim. /90
0,5% TIT trime: /91 < IEE trim. /90
0,0% IV ‘trimi/91 — IV 4%rim. /90

+ + + +

Consumo Privado +.0,6%: T trim./91 - I +trim./90
+ 1,6% IT: trims/91 = IT . trim./90
+.0,8%  EFTFl:trim./9) - Il trim./90
+

0,1% IV trim./91 = IV  trim./90
Para la préxima semana se espera el indice de precios al

consumidor para el mes de febrero, en términos anualizados se estima
un aumento de 1,8%.

COTIZACION DEL YEN

Estimaciones de los dealers internacionales indican que en
el segundo trimestre del presente afio el valor del yen podria
alcanzaar a 134 - 135 yenes por délar, en tanto, hacia fines de afio
podria ser de 128 - 129.

TASAS DE INTERES

Durante la presente semana el indice Nikkei cayé bajo los
20.000 puntos, lo cual hace evidente que la economia japonesa se
encuentra deprimida y que es necesario que el Banco de Japén actué

relajando su politica monetaria. Se esperaba que su intervencidén
fuese a través de la disminucién de la tasa oficial de descuento, la
que no se hizo efectiva. Sin embargo, el Banco de Japdén redujo la

tasa denominada On Conditional Call Rate, indicando que estd a fevor
de menores tasas.

Se estima que durante la Gltima semana del mes de marzo
podria hacerse efectiva la disminucién de la tasa oficial de descuento
en 50 6 75 puntos béasicos.

MIU/jrf
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IV. PANORAMA ECONOMICO DE INGLATERRA
SEMANA DEL 17 AL 23 DE MARZO DE 1992

INDICADORES PUBLICADOS DURANTE EL PERIODO

PGB:
Aparecié la cifra definitiva del afio 1991, la que mostré
una caida de 2,4% (la cifra provisoria habia sido de 2,5%).

VENTAS AL DETALLE:

Aumentaron en 0,4% durante el mes de febrero, en términos
anuales el aumento fue de 1,5%. Se esperaba una variacién mensual de
0,0%.

. DESEMPLEO:

Los desempleados aumentaron en 40.200 durante el mes de
febrero, con lo cual llegaron a 2.647 millones de personas. La tasa
de desempleo es de un 9,4%. Se esperaba un aumento de 39.000.

En los Ultimos 3 meses han perdido su empleo 133.000
personas, lo que equivale a la relacién una persona/un minuto.

Febrero es el vigésimotercer mes en que aumenta el
desempleo, (periodo en el cual lo han perdido 1,04 millones de
personas) . Se estima que el namero de desempleados alcanzard a 3
millones a fines de afio.

INDICE DE VENTAS AL DETALLE:

Este indice es considerado como el principal indicador de

la inflacién en Inglaterra. Durante el mes de febero aumenté en un
. 0,5% con lo cual acumula en términos anuales un 4,1%. Se esperaba una
variacién mensual de un 0, 4%.

La inflacién anual por primera vez desde 1967 es menor a
la de Alemania, la que alcanza actualmente a un 4,3%.
CUENTA CORRIENTE:

Durante el mes de febrero mostré un déficit de £ 750
millones. Se esperaba un déficit de £ 430 millones.

Las exportaciones alcanzaron a £ 9.003 billones, en tanto
las importaciones fueron de £ 10.053 billones, las que son las mas
altas desde junio de 1990.

2. +“LIBRA:

El partido Liberal Demécrata sefialé que ellos son
partidarios de que la libra entre a fluctuar dentro de una banda de
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2,25% en el Sistema Monetario Europeo (SME) (actualmente la banda es
de un 6%). La importancia de esta declaracién es que el resultado mas
probable de las elecciones es que no haya ninguna mayoria clara de un
partido, y ellos son el tercer partido en importancia. Ahora bien,
esto puede ser perjudicial para la libra por el hecho de que

persistiria la incertidumbre politica ya que se piensa que podrian
llamar a elecciones nuevamente de aqui a entre 6 y 12 meses.

Los Liberal Dembécratas ademds seflalaron que son
partidarios de que el Banco de Inglaterra sea wuna entidad
independiente.

Un factor a tener presente aparte de la coyuntura, es que
se cree que la libra se va a devaluar y esto podria ser cuando
empezara a fluctuar en una banda mas estrecha. Esta devaluacidén seria

‘ de alrededor de un 5%.

3. BONOS

Durante la semana del 16 al 23 de marzo los bonos a todos
los plazos tuvieron un cambio en sus rendimientos siendo el cambio
mas grande a 6 meses plazo, con un aumento de 31 puntos basicos.

Los bonos ingleses o gilts a 10 afios alcanzaron su mas
alto rendimiento (9,82%) del afio, producto de que las encuestas
muestran un alto apoyo a los Laboristas. El miércoles 18 fue
publicada una encuesta en la que estos obtuvieron un 43% v/s 38% de
los Conservadores. Por lo tanto los bonos ya estarian reflejando la
probabilidad de que ganen los Laboristas. Algunos analists han
planteado que si estos Ultimos ganan las elecciones, que se llevaran a
cabo el 9 de abril, el rendimiento a 10 afios puede alcanzar a un

10,25%.
Esta reaccién del mercado es una muestra de que estd mas
‘ preocupado de los indicadores politicos que de los indicadores
econémicos. En todo caso también se vio afectado por la cifra del
desempleo.

4. FT-SE 100

La Bolsa ha llegado a su nivel mas bajo en lo que va
transcurido de este afio al alcanzar 2441.0 puntos el FT-SE 100,
producto de los resultados de las ultimas encuestas, que han llevado a
que el merado empiece a internalizar la probabilidad de un triunfo
laborista. Esto se debe a que los inversionistas tienen la percepcién
de que los Laboristas son partidarios de impuestos més altos, un mayor
gasto del sector publico, y de que es mads probable que devaluen ellos
la libra, a que lo hagan los Conservadores.

En todo caso se cree que la Bolsa no refleja totalmente el
impacto de un triunfo de los Laboristas, por lo que si ellos ganan las
elecciones ésta caeria alin més.

La tendencia a la baja también fue influida por un aumento
del I.P.C. mayor al esperado.
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5. POLITICA

John Major planteé que un nuevo gobierno conservador
podria continuar privatizando y reduciendo los impuestos.

JUM/ jrf
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TASA LIBID EN DOLARES A 180 DIAS
FUENTE: BLOOMBERG

LIUSO6M Index GP Index GP

Enter all values and hit <GO> or #<PAGE> for table (2 Pgs MaxJ.

YIELD CHART for LIBOR/BID US® & MONTH

RANGE [P2ZXZER 10 BEEMFE¥ER PERIOD [ (D-W-M-Q-Y)

Sydney:2-241-1133 Tokyo:3-3578-1625 MWashington DC:202-393-1024 SAT8-150-0-0 25-Mar-92 16:31:43

a 0 4.70
CLOSE/MID . : ]
LAST 4.5 ON 03/25/92 ; : :
HIGH 4.625 oN 03723792 10 “h vl T R R R TR S R S S T e e S R I 1460
AVE 4.262 ! :
LOW 3.9375 ON 02-/11,92 . . ]
e e TR U R L P T R R R R Mol ool Bl Sone < S tip Creedie e e s S et il S S R TR S T T ¥4.50
...............-...,......._-....}....._.__.........., -..‘-E ............. ; ----------- J14.40
‘ “ ----------------------- ------------------ 14.30
VR RTINS SRR S V 2 } -------------------------- é ------------------------- {420
» ------------- .- ------------------------- , ----------------------- 44.10
; : ; ]
------------------ TR CRE TR T ES R TY
PR 1 Y ey ) ; 5 PO il b P B [N Lo | fooy ol | i ] 5 o v 1113 9p
3JANS2 10 17 24 31 7FEB 14 21 28 6MAR 13 20
363 BSP 16:30 (SPA)-BASEBALL: EXHIBITION BASEBALL LINESCORES
361 PRN 16:30 USAIR GROUP BOARD DECLARES DIVIDEND
342 BBN 16:29 (UPI)-AMERICA WEST TO SHIFT SERVICE
341 BSP 16:29 AUTO RACING NOTES
335 BBN 16:28 NEVADA $24 MLN HOUSING REVS; NOT REPRICED
Toomberg-all righits protected. Tondon 71-256-9010 New YorK:212-318-2000 Princeton:609-497-3000 Singapore:226-3000




TASA LIBID EN MARCOS A 180 DIAS

FUENTE: BLOOMBERG

LIDMOBM Index GP
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TASA LIBID EN YENES A 180 DIAS

FUENTE: BLOOMBERG

LIJYOBM Index GP Index GP
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10.

TASA DE FONDOS FEDERALES (EE.UU)
FUENTE : BLOOMBERG

FDFD Index GP Index GP
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RENDIMIENTO DEL BONO DEL TESORO EE.UU. A 30 AfOS
FUENTE: BLOOMBERG
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RENDIMIENTO DEL BONO DEL GOBIERNO ALEMAN A 10 ANOS
FUENTE: BLOOMBERG

GY Corp GY
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483 DPA 16:41 ITALY BEAT GERMANY 1-0 IN EUROPEAN CHAMPIONSHIP WARM-UP
480 BSP 16:41 JOLIE’S APPEAL WINS TOP KNIGHT PURSE AT AQUEDUCT
478 BBN 16:41 (UPI)-HOUSE SUSTAINS BUSH VETO OF TAX BILL
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BANCO CENTRAL DE CHILE.
GERENCIA DIVISION INTERNACIONAL.
GERENCIA INTERNACIONAL

DPTO. POLITICA INVERSIONES.

VHL 26.03.92

I.- INFORMACION FINANCIERA
INTERNACIONAL

I.1. TASAS DE CAMBIO. 2/

MARCO

LIBRA EST. (US$ x Le)
FRANCO FRANCES

FRANCO SUIZO

YEN

FLORIN HOLANDES

DEG (US$ x DEG)

ORO (US$ x ONZA) 3/

AR E
PNOOR N

11.2 TASAS DE INTERES.

11.2.1. DOLAR
I1.2.1.1. FEDERAL FUNDS
1.2.1.2. DISCOUNT RATE
11.2.1.3. PRIME RATE
I.2.1.4. LIBOR (180 DIAS) 4/

11.2.2. OTRAS MONEDAS (LIBOR 180 DIAS)
I1.2.2.1.  MARCOS

. I.2.2.2. LIBRA ESTERLINA
I1.2.2.3.  FRANCO FRANCES
I.2.2.4. FRANCO SUIZO
I1.2.2.5. FLORIN HOLANDES
1.2.2.6. YN

I1.-VALOR DOLAR OFICIAL Y
OBSERVADO EN EL MERCADO. 6/
(PESOS POR DOLAR)

INFORMACION
1990 1991
1,63 1,51
1,89 1,88
5,18 518
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

FINANCIERA.

1008 -
FEBRER.28

1,64
1,76
5,59
1,49

129,42
1,85
1,38

353,75

4,06
3,50
6,50
4,38

9,63
10,19
9,88
7,56
9,56
5,00

DOLAR ACUERDO

COTIZACION
DICIEMBRE 1986 201,39
DICIEMBRE 1987 233,94
DICIEMBRE 1988 249,66
DICIEMBRE 1989 282,64
DICIEMBRE. 1990 353,64
DICIEMBRE. 1991 392,88
1991
29-novi 387,58
30-dici 392,88
‘ 1992
31-ener 376,71
28-febr 380,02
25-marz 379,62

1/ VALORES A FIN DE CADA PERIODO

2/ APERTURA EN LONDRES . (TASAS OFFER).
3/ FIXING LONDRES

4/ EUROMERCADO , CIERRE LONDRES

INDICE

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

109,60
114,10

95,88
96,73
96,62

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.

1/

VARIACION % &/
(-} APREC. ; (+) DEPREC.

MARZO. 26 DIC.1991 & MARZO. 26
1,65 -8:89
1,73 -8,48
5,60 8,12
1,50 11,19

133,39 2623
1,86 -8,74
1,37 -4,65

341,25 -3,41

DIFERENCIA

EN PUNTOS

3,97 0,22
3,50 0,00
6,50 0,00
4,56 0,19
9,81 0,06
11,00 0,00
10,19 -0,19
8,56 0,25
9,69 -0,06
4,97 -0,81

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
368,89 109,43
374,51 111,10
350,46 93,58
346,69 92,57
351,70 93,91



