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RESUMEN DE LA EVOLUCION DE LAS PRINC

IFALES ECONOMIAS
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L. FANORAMA ECONOMICO DE ESTADOS UNIDOS
SEMANA DEL 16 AL 22 DE SEPTIEMBRE DE 1992.
INDICADORES FURLICADOS DURANTE EL PERIODO
lLa Froduccidn Industrial (midroolas 14)  durante  agosto
disminuyd  wun ©,%% (mercado  esperaba -0,4%) lusgo  gus se revisd  la
cifra  de  Julic a  0,&%  (antericor O, 4”\ Eezte indicador oasi no
muestra  variaocidn en los dltimos cuatro messs a2l verse  compensados
log  zaumentos  de mayo vy Julio com caldss en jumio v agosto.  Se

marntiernse ur 1,1% sobre sl mivel de un afo atrias.

La Tasa de Utilizacidn de la Capacidad Industrizal Instalada

(midrcoles  146) ze redudo a um 78,5%% en agosto luego de 79,04 21 mes
anterior. EL mercado esperaba un 78, 4%,

La Balamza Comercial (jueves 17) mosterd un déficit de USF 7,82

billomes durante julio luego de  un déficit de USFE 4,73 billones el
mes antarior. Lazs  esxportacionss  disminuyeraon un Zysh oy las
importacionss  se  Incrementaeon un O,6%. Fara Julio =1 mercado

gzperaba un déficit de USF 7 billoness.

El déficit ha tendido a incremsentarse, desde un promsdio de USE
Ead billomes  en 1991, azmanco a UEE 5,1 billomes  en el primer

trimestre 1992 a2 USFE 7,0 billomes en el segundo.

El crecimisnto de laz exportaciones ha tendido a desacelerarse,
aungus =2 mantisne e busnas  ocondicionaes. La disminucidn en julio

sdlo  parcialmente compensd el
las  exportacionss en jullm ze mantiens sobre el mivel promedio de
zeguncdo trimestre v oooun , 1%

M

fuerte aumento de  Junio. El mivel de

1

zobre &l  nmivel de um afdo antes. Las

importaciones fusron altam err junio y julio, pero deberian reducirse

ern los  prdsimos meses como respussta al  débil gasto del terce
trimestre 1992,

i

Las  Nuevas Solicitudes al Subsidio de Cesantiza (Jjueves 17) se

incrementaron en & mil, desde 394 mil  a 400 mil parx  la seman
fimalizada el 5 de septiembre. El meracado sgperaba un incremento
419 mil. :

El Agregado Mometario M-2  (jueves 17) aumentd en USE 4,

2

E

-

billomes quedando en un rango de crecimisento anual de 1,7%, bajo su

ramngo impussto por el Federal Reserve de 2 1/72% a & 1/72%.

El Indicador de Comienzos de Casas (martes 22) durante agost
moztrd un irncremento de 10,4%, mayor de lo ssperacdo (+2%), 2 una tas
ajustada  arnualments de 1,24 millones  luego de 1,12 millones 21l me
anterior. Emte indicador queda wum 17,%% sobre el mnivel de  um an

antes.,
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permisos  de  construcocidn mostraron, por su part*, Lma
preccupants reduccidn de 1,4% en agosto lusgo  de un aumento de 4,7%
2l mes anterior. Queda un 12,1% sobre 2l mivel del afio anterior.

El comportamiento del  indicador de Comienzozs de Casas se

explica bdsicamente por una caflda en los dos meses anteriores, debido
a que Tusron meses excepcionalmente lluviosos.

l.azs  perspectivas aocerca de la  ecor
siguen  sugiriendo sdlo una moderada ia:
que gueds del afo, parsz alocanzar un or
para 1992 luego de wuna cafds de 1,2% en 1
crecimiento de 2,5,

MERCADOS CAMBIARIOS

Durzants  sste periodo s=e ha producido uns fuertse fluctuacidn de
los  mercados cambiarios, com una apreciacidn del ddlar respecto al

marco v o la libra v una depreciacidn respecto al ven.

EL ddlar ha pasado desde 1,4%915% a2 1,4970 marcos por  ddlar,
desde 1,8413 3 1,46%94% ddlares por libra v desde 124,32 a3 120,92 venes
por ddlar.

A continuacidn se presenta la  evolucidn de  los principales
tipos de cambio v SUS tipos de cambios cruzados durante septiembre
1993 para poder apreciar la fuerte volatilidad de sztoz mercados.

EVOLUCION MERCADOS CAMEBIARIOS
DURANTE SERPTIEMEBRE 1992
(Cotizacidn Lomndres 11 A.M.)

Martes 10 Martes &8 Martes 1% Martes 22 (%)

Fr.Fr. /LS 4, 7650 4, 7480 4,940 y 300 + 6, 0%
Marocos/LEF 1,3%62 11,3944 1,4712 1 4725 + 5, 4%
Fr.Fr./Maroos F.41 3,40 e 37 3,43 + 0,6%
Yenes/ USE 22,80 23,02 _m,77 121,35 = 142%
Yernes/Marocos 87,95 .,2 84,13 53;,;~ = by ak
Marcos/Libra 2,78 79 2,7° 2,53 - Q@,0%
USE/Libra 1,9945 1,99?0 1,8940 1,7190 ~-13,8%
Yenes,/Libera 244,92 24592 234,42 208,848 -14,7
(*) Yapiacidn Ferfiodo: (+) Apreciacidn § {-) Depreciacidn de

Momeda Ueriominador.

1 mee o oo cambiaric ha  pasado e uma zituacidn de

irncertidumbre a una de confusidn luego del retiro de la libra y de la
lira del Sistemz Mormetario Buropeo, sntre &1 midrcoles 16 y jusves 17

e saeptiambre. Estas medidas fuszrorn  tomadas luesgo que  las
1nimrikmc1unve v o los sumentos de tasas de  interds en Inglaterra e
Italia se mostraron  insuficientes para evitar la  depreciacidn de

ztas monedas en el mercado internacionzal.
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evolucidn de la libra se puede  encontrar an
szanta a3 continuacidn, donde

2l informs

detalla mids precisamente

e
la

Er  este contexto de incertidumbre v confusidn el ddlar llegd a
s0 punto mids  alto de cotizacidrm  (1,5280  marcos  por ddlar) el
migrocoles 14 cuando el meroado tomd a esta divisa como monsda de
refugio frermte s las convulsiones odel S.MUE. v a3 las expectativaﬁ que
Alemamia  reduciriza sus  taszss  de interds nusvament entre 1/2 a 1
punto porcerntual srn 2l muy ocorto plazo.

Dade  que ssto Oltimo no acomtecid, el ddlar ze debilita el
jueves 17 a niveles de 1,47 marcos para luggo nuevamentse apraciarse y
volver a caesr lusgo  del resultado de la votacidm er Francia, que
mostrd sdlo un leve apoyo a Maastricht de 50,9%5%.

Fritre 1 lumes 21 v martes 22 de septiembre, 2l mercado sze
cambia  al yen como  moneda de refugio (2l ddlar se debilita desde
124,10 a 120,70 venes por  ddlar) al preciar gus el ddlar sigue
mostrando  un lento  crecimiento e2condmico 2 incertidombre  politica

coiones de  noviembre,  Este movimiento se  vid

asociada a  las  ele
sustentadoe  por 2l o

que plantearon gue la relacidn ddlar - yen no
o

i
me

enerao de 1988.

F1l martes 22, 1 ddlar vuelve a fortalecerse respecto

mtario de funciomarios de los Estados
EPR LTI
Se  aproxima a su nivel record de 120,45 yenes por ddlar

Unidos

pregoupacidn.

alcanzado en

al marco

coma consecuencia del renacimiento de las  tensiones al interior del

SMOE.,
Trwnﬁ*s, 1o gue obliga a fuertes intervencionss de

apoyo de

ver asociadas a2  la  especulacidn comtra el franco

los

Barcos  Centrales de Alemaniz vy Francia. El marcado nuevamente

gs que consideraria solamente al marco, florin,
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TASAS DE INTERES

La tasza de interds del suroddlar, captacidn a seis
ircrementads desde 30 2/146% a3 5/16% como consecusncia d

3

Alemania no redujera nuevamante sus tasas  de interds,
el maercado.

a & descontar la posibilidad de uma  reduccidn de las tasas
= en Alemania yv/o0 un reajuste del S.M.E. a un grupo mids pequeno
framco

gquen maostriandose
a

al 8.M.E.,

e

2lga v

el

incertidumbre
Eri urn mediano
gl ddlar se

reduzca

meseas,
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it
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21

craecimisnto

Fl mercado mo  elimina la posibilidad que el Federal Reserve
pudiera reducir la Tasa de Fondos Federales en 1/4 punto porcentual a

2 3/4%  depesndiendo de la wblicacidn de  las cifras
desempleo 21 viermes 2 de ooctubre.

de empleo
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II. FANORAMA ECONOMICO DE ALEMANIA
SEMANA DEL 16 AL 22 DE SEPTIEMEBRE DE 199Z.

La Unidn Mometaria Europea y el Mecanismo de Tipo de Cambio.

La ocooperacidn monetaria en Europa Occidental comenzd bastante

antes e la creacidn oe la  Comuricad Ecomdmica, ocon =
esiablec1m1;ntn del "Europsarn Favments Undlon (EPU) ern 1950, dirigido
Aa multilateralizar ¢l intercambilio suropeo v provesr un marco hacia la
Ty PPilbllld?d Erm 1958, la Comunidad Buropea  establecid un Comitd

Mometario para revisare  las condicionss  econdmicas vy monetarias v
estebhlecid un Lomlté de Gobermnadores de Bancos Centrales en 19464,

Err la cumbre de La Haya en 1969 los gobisrnos de la Comunidad
Furopea  acordaron sl logro gradual da Ia unidn econdmica y monetaria

v oestablecisron uma comisidn de expertos, dirigids por FPierre Werner,
Frrimer Ministro v Ministro de Fimnamzas de Luxemburgo, para disefar un
plam  detallado. El "Informe Wermner" ss publicd 2n octubre de 1970 v

proponia el establecimiento de  wuma unidrn mometaria hacia 1980, En
marza de 1971, el Consejo Europeo respaldd la estrategia propuesta
por 2l Informe v tomd algunos pasos para implementarla.

Erm marzo de 1972 lzs  fluctuacionss cambiarizs  se redujeron
Limitando Las paridades  bilaterales en bandas de  2,25%, sistema
cornocido como la "Serpilents oen el Tdmel', pussto que las  monsdas
serpenteabarn jurntas dentro de 1a banda mds amplia de 4,5% establecida
para el ddlar por el acuerdo Smithzoniano de 15971,

EL  sistema de paridades fijas  mids able fuse Brettom Woods,
eztablecido  en 1944, Aqui las paridades eran fijzas v los E.E.ULU
promatian mantenar la  convertibilidad  oro del ddlar. Este sistema
egvpird en 1973, traz <l boom inflaciomario de los E.E.U.U.  en los
sezenta vy el ocosto de  la guerra de Vietrnam, culminando com una
devzluzacidn de

1 ddlar en 1971.

Tras el colapso de Bretton Woods, =1 paso mundial a paridades
flexibles en marzo de 1973 abolid =21 "Tamel", permitiendo a la
"Serpiente” ondular libremsnte v aumentando el costo de participar de

sste mecanismo para algunos paises.

a
o

Ere abril de 1973, =l Consedo est; gcid 2l Fondo de Coopsracidn
Mormetaria Europsa  (EMCF). Tras 21 shock petrolero de 1973-74 =21
grnfasis fue en  loz problemas econdmicos irmediatos  mids que en el
largo plazo. Esto hizo gue se abandomnase la agenda del Informe Werner
v omds bien se siguisse una propuesta de Helmot Schmidt de Alemania vy
Valéry Giscard de Framoia, ode  establecer una zona de  estabilidad
mometaelia an BEuropa a +P1,dﬁ de un Sistema Mometario BEuropeo (EME).

i
2
D

La Cumbre EBEuropea de Eremen en julio de 1978 apoyd =21 plan de

Schmidt v o Gizmcoard, log  puntos  principales del  EMES  estuvieron
dizefiados en  diciembre v  un  acuerdo entre  los Bancos  Centrales

Europecs puso el sistema en marcha en marzo de 1979, E1 EMS implicabs
ur Mecarmismo de  Tipo de Cambio (ERM). Ezste se sstablecid como un
@istama de  paridades fiias, pero flexible, donde las monedas
individuales fluctuaban en bandas predeterminadas alrededor de tasas
centrales Tiias.

El  ECU (European Currsnoy Undt) se
preponderante en el EMS. S defirnid com
sUuropeas v a5 la unidad comtable del EME.

7

dizerd para jugar un rol
0 una canasta de mornedas
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Em  la prdctica, el ERM gird en torno al marco y se wutilizd por
Ia mavaoriz de los miembros  como una disciplina externa en la lucha
antiinflaciomnaria, dada ls credibilidad de la disciplina monetaria
alemana en la post gUEPPR.

Loz miembroz indcizles del ERM fuerorn &l marco, franco francds,
framnoco  belga-lusemburguds, florin holandds, corona danesa, libra
irlandesa v lira italiama. Esta Oltima en bandas de fluctuscidn de &%
migrntras los anteriores se  situaron en bandas  de 2,25%. La  peseta

sanano la S integrd  al  sistema ern 1%E9, con bandas e &%
estableciends  #stas como precederntse para nuevos  miembros durante un
pericodo transitorio. La libra britdmicsa se integrd en octubre de 1290

Ly

v 2l escudo portuguds en oabril de 1992, Ambos con bandas de 6%,

f,xi

1]

Ertre 1979 v 1987 hubo un total de 13 realineamientos generales
las paridades centrales del ERM v aungue la lira efectivamente

lT,\ il

de
o

valud su paridad central al pasar 3 una banda estrecha de 2,277 en
rero  de 1990, rno hubo  realineamiento general del ERM entre 1987 v

o) Lo R

eptlwmhr 13 de 1992,

i

EFri febrero de 1984 la firmza de  un Acta BEuropea Unica proponia
completar 2l mercado interno en 1992,

Err dunio de 1988 =1 ro el ERM =e resaltaba lusgo que la
Comisidn  Furopea estableciese w1 "Comité Delors", dirigido por el
Fresidente de  la Comizidn Jacgues Delors, para  anaxlizar etapas

2
concretas  para alcanzar la unidn econdmica y monetaria europea. Esto
conduio  al  "Informe Deloes', publicado en abril de 1989, que
contemplaba  un proceso  en  tres etapas  para  alcanzar  la  Unidn
Mometaria Europea (EMLUD) .

La primera stapa iniciarfa €l proceso, con la completacidn del
mercado interno, reforma vy ampliacidn de los fondos estructurales de
la Comunidad para reducir disparidades regionales  y la introduccidn
de  un marco  comprehensiveo  para la vigilanmcia oy coordinacidn de

politicas bajo ciertos indicadores acordados.

La segunda etapa  implicaria un robustecimiento del control
sobre politicas v reduccidn de déficits presupuestarios, e iniciando
la coordinacidrn de  politicas monetarias hacia una  politica comdn,
estableciendn ademis un Sistema de Bancos Centrales EBEuropeos (EECR).

Eri  la tercera etapa  los tTipos de  cambio se rigidizarian y el
ESCR asUMir iz el cormtrol  plena e 1la politics mometariz.

ifi

Everntualmernte, se estableceriz una moneda dnica y  las resarvas
oficiales o irarpaanian ?l FECR  quien seria  responsable  de

_1

intervencionas averntuales e terceras omonedas. El Comnsejo vy
Farlamento EBuropeos s anoar ga pian de la mantencidn de la disciplina
fimoal.

Er dumio de 1989 la Cumbre de Madrid recibid &l Informe Delors
v decidid que la primera  stapa de la Unidn Mometaria EBEuropea
comenzaszs en julioc de 1990,

Er octubre de 1990 la reunidn del Consejo BEuropeso aen Roma, con
la opinidn disidente del Reino Unido, acordd gue la segunda  etapa

comenzase &l primero de enero de 1994,

Fimalmentsa, en diciembre de 1990 la  reunidn de Maastricht del
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Comsejo BEuropeo adoptd ciertas enmiendas al tratado de Roma acerca de
la  umidn politica v monetaria, incluyendo los  procesos v el marco
para =2l establecimiento del ESCE y de urn Banco Central Europeo. Este
tratado entrariaza en vigor sdlo trazs su aprobacidn por loz parlamentos
de los 132 pafses de la Comunidad BEuropea.

T paizas, Dimamarca, Irlandza v Framoia, decidisron
establecer referdndums mnaciomales antes de ratificar 2] tratado. Los
Oaneses  votaron contra Maastricht por ums amplia mayoria seqguido por
ur voto a favor de ITrlandas pocas seamanas despuds,

Cuando se firmd el tratado de Maastricht, 1 ERM aparentaba una
gran solidez. Mo obstante, el rechazo dands dkl tratado &l 2 de junmio
cde 1992 v el muy escaso margen con gque dste fue aprobado en Framocia

grn referdndun del 20 de  septiembre, pusieron al ERM  en serios
problemaz,.  Ern la medida que ze aproximabza el referdndum franods, la
presidn sobrse las paridades, sunada al sfecto de las altas tasas de
interds o Alemanizn, = incrementd.  ELl domimgo 13 de septiembre
Ttalia devalud la lirz ern 7%. EL midrcoles 14 la libra britdnica se
retird  del sistemz v pooo despoudgs la lira tambign s retird.  La
peseta espafnola se devaloud ernoum 5%,

M

4]

Nadie =abe qud ocurrird com el ERM mi corn el Tratado de
Maastricht. Fesro  adngos sste Oltimo seas abandonado, lv Comunidad
Furopea continuard como hoy. Los pasos ya tomzados para establecer una

=)

TOTA =imn barrsras para la gente, los  bienes vy servicios, s2
mantendrian v el primerc de enero de 1993 las barreras desaparecerian

independisntemaernte de lo gque ocurea con Maastricht.

Fuesntes:

- Bloomberg (22.09.92)

- EMU  after Maastricht, F.B.kenen, Group of Thirty, Washington, DC
(1992)

.M.
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ITI. PANORAMA ECONOMICO DE JARON

SEMANA DEL 16 AL 22 IE SEPTIEMEBRE DE 1992.

El dia 22, la cotizacidrn del yen sra de 121,50 yvenes por ddlar,
habiendo  mostrado un notable fortalecimiento a partlr del dia 16 del
presantes TS o fundamerntalments  porgus ha  sido visto ocomo la
altermativa mids segura dads la varilabilidad de las monedas suropeas
en la 0ltima semana y el hecho que los problemas internos de Estados

=

Uriidos, derivados de su lenta recuperacidn s2condmica vy las prdximas
glecciones, hacen del ddlar uma altermnativa menos  atractiva. Sin
embargo, 21 Gobermnador del Bamco del Japdn declard gue 21 preferia un
fortalecimisnto gradusl del yen.

e acuerdo a informacidn mo oficial, las autoridades monetarias
Japonesas fam preparadas para intervenir  en fTavor del ddlar v
cormtra 2l ma PCD, er o2l maroado cambiario de Tokio en caso  gue oon
pozterioridad =2l referdndum  de Mazstericht &l marco mostirara muchs

variabilidad., ELl Grupo de los Siete ha llamado a sus palses miembros
Fa hacer ssfusrzos por mantanar ~Jﬁtlc« lo= mercados cambiarios.

Duwan*m la semana, 1 Tasas de Interds aumentaron en todos sus
plazos  en 2/714%, 5 exoepo de las  tasmas A un omes vy las  de un ARo
CjuE lo hicieron en 3y p como resultado del  hecho gque las
expactativas  respecto de recuperacidn de la economia Japonesa han
ido mejorando. Vo QU gataban evaluando  los resulitsdos  de la
ltima  peducoidn de la tass de descuento vy del plan de ayuda a  la
egcomomia aprobado el pasado 28 de agosto.

El Nikkei, =l difa 2%, alcanzd un nivel de 282,72 puntosg
mostrando un comportamiento estables durantse la semana.

Las fQluiebras de Corporaciones durante =21 mes de agosto
aumentaran an 0,8% respecto del mes anterior v oan 33,3% en relacidn =

igual mes del afo anterior.

MIL.




BANCO CENTRAL DE CHILE

SANTIAGO
b= C';' -
V. FANORAMA ECONOMICO DE INGLATERRA
SEMANA DEL 1& AL 22 DE SEPTIEMEBRE DE 19%92.
A pesar de las fusrtes 1nfwrvancione§ clel Banco de Inglaterra v
del Bundesbank en defensa de la libra esterlina gque culminars haoia

v
mediados ds 1= r»m«na pazada  corn o2l anuncio del  retiro temporal de
exa moneda del o ha sido posible de evitar su ocafda contra
la=s prlnr1pﬁles montd“: e especial con respecto al ddlar americano
voooal  marco  alemdn, xariando ] cotizaciones de 1,8888 USEE a
1,71142 USE/ &£ + 2,81103 DM/£ = 2,5670 DM/ respectivamentea.

La tasa de interds oficial ha disminuido 1% despuds de mostrar
alguna volatibilidad dentro de la semama (aumentd de 10% =a 12%, lu=go

disminucidrn a 10% v 9% actualmentsz).

EL tlpz de cambio real s deprecid 74 la dltima semana, despuds
de  mostrar egstabilidad por alrededor de un ano. Erm la media gque la
paridad cambl.rla zg  mantenga en los bajos niveles actuales, se

P

tendesrd a2 promover un may cimiento & inflacidrn, a menos, qus S8
compensado por mayores tasas de interds o por una estricta politic:
fisoal.

or Cred

‘,U

-

Fri el FReino Unido, donde  los flujos  de comercio  estidn muay
vinculados a la evolucidn gue experimante =1 Producto Interno Brouto,
la  paridad cambiaria s un importante factor en el nivel que alcance
la inflacidm, as{i las variaciomes en =] tipo de cambio corn un rezago
de  tiempo me reflejza en &l mivel de precios  internos. Er  este
sentido algunos analistas sostienen gue la cafda del 7% del tipo de
cambio  real, ez probable  gue tan soleo en 1993 agregue  un Q,3% de
inflacidrn  al mivel estimado  para  ese  afo previo a  la aludida
depreciacidn de la libe:

!T
ii

i

For otro lado, la eaida del tipo de cambio fomerntariza un mayor
crecimientoy  asi segun .lqunnﬁ analistas, para el prddimo afo el
Froducto  Internmo Bruto vsparimentariz un orecimiento promedio  de
alrededor de 1,4% en ves de 1,1% estimado previamente.

i-n

La =alida temporal de la libra del mecanismo de paridades y en
general  la crisis gque enfrenta el S.M.E. plantean dudas con respecto
a la orientacidn bdzica que guie a futuro la polftica monetaria en el
Reino  Unido, en esste  sentido el objetivo de baja inflacidn versus
mayor crecimiento vuelve a tomar importanoizn.

(Wt: boros de corto vy mediano plazo han experimentado fuertes
maldas en sus rendimientos, producto de disminucidn en las tasas de
interds y de expectativas de nuevas disminuciones; los bonos a plazos
cup&riores A quince  afos muestran rendimientos mayores (40 a0 &0
purntos  bdsicosz) por expectativas de mayor inflacidn, consecusncia de
la caida superimentads por la libra.

ifi
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V. FANORAMA ECONOMICO DE FRANCIA
SEMANA DEL 16 AL 22 DE SEPTIEMBRE DE 1992.

T
::
o
T
b
1

margern o e ap acidn del Tratado de Maastricht
M-2 de ag;ﬁtL an Alemania vy las dificultades por
@l omis ol qu’dadpﬁ gurapan, han presiornado a
brada =l frqnco frances v el marco,

Hasta el 22 de septiembre 21 franco francds se devalud un 1,39%
eEpecto del ddlar vy oun 1,62%  ante el marco (Fr.F. 32,4250),
zitudndose  muy cercx del g de la  banda de fluctuacidn sobhre &1
marco (Fr., 4,4305) . Esto ha generado significativas intervenciones
HPJ Eanoo Francia v del Bundessbank para defender el franco
i 2l lumes 21 hasta la fecha.

......... =]

Ertre ! tiembre ocrecisron las expectativas de un
nuevao  realineamiento de  paridades  dentro del sistema  2uropeo o un
aumento o interds en Framcia para defender su moneds.

El miérﬁﬂlﬁ" 23 gl Banco de Francis reacciond subiendo su tasa
de prdstamos al 13%. ELl mercado pnr s parte, subild sus tazas entre
1y 3 meses entre un 1% v um 1,2 respecto del diz anterior.

Hasta el Z2I de septiembre la Bolsa (CAC 40 Index) registrd una
calda  del O0,18%, mientras gue los  Bonos del Gobierno sxperimentaron
aumentos de precio eguivalente 2n promedio, 2 9 puntos bidsicos.

1
HH

Lo acontecimientos recientes han postergado, unma  vezr mis, l=a
gzperada reduccidn de tasas  de interds en Francia. Adicionalmente
OO e OmE T ET ern &l corto plazo, las oz ibilidades de un ocrecimiento

grondmico superior al 1,8% proyectado para 1992,

i

Loz esfuerzos intermos de  los dltimos afos  para asegurar un
sostenido vy  gradual crecimiento  avalado por la  consistencia, en
términos  relatives, de las politicas monetarias vy fiscales, se ven
comprometidos  por la desfavorable tendencia gue se observa en  gran
parte de las sconmomias @UPrOREaRS.

Er el contexto de un ambiente de mayor estabilidad regional v
de  avance gradual  hacia uma  integracidn econdmica v monstaria
Europa (1o que suporns un esfusrzo importante de otros miembros de
Comurmidad), =& considera que Francia  deberiz ser urno de los pais
mas favoreoidos

:‘«
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— MARCO (DM/USD) — YEN (¥/USD)

NQTA: 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.




TASAS DOMESTICAS EEUU 1992

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

BONO 30 AROS |
‘

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

S

DEPTO. POLITICA INVERSIONES /H.G.C.




TASAS EURODOLAR 1992'

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

DEPTO. POLITICA INVERSIONES/H.G.C.




ORO FIX (USD/OZ) 1992'

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

|

DEPTO. POLITICA INVERSIONES /H.G.C.




GERENCIA DIVISION INTERNACIONAL

GERENCIA INTERNACIONAL
DEP. POLITICA INVERSIONES

ESTIMACIONES DE PRODUCTO E INFLACION PRINCIPALES ECONOMIAS.

H.G.C. 23/9/92
FUENTE PAIS INDICADOR
1989 1990
ESTADOS UNIDOS P.D.B.R. (%) 2,5 0,8 -1,2
LP.C. (%) 4,8 5,4 4,2
ALEMANIA **/ P.N.B.R. (%) 3,9 4.5 32
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 I.P.C. (%) 2,3 3,1 3,2
( 3 SEPTIEMBRE 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
1.P.C. (%) _ 3.5 3.4 3.1
ESTADOS UNIDOS P.D.B.R. (%) 2,5 0,8 -1,2
1.P.C. (%) 4,8 5,4 4,4
ALEMANIA **/ P.N.B.R. (%) 3:9 4.5 3,1
L.LP.C. (%) 2,8 2,7 3:5
MIDLAND MONTAGU
European Bond Weekly JAPON P.N.B.R. (%) 4,7 5,6 4,4
( 4 SEPTIEMBRE 1992 ) L.P.C. (%) 2,3 3,1 3,4
INGLATERRA P.D.B.R. (%) 1,9 1,0 -2,5
LP.C. (%) 7,8 9,4 5,9
FRANCIA P.D.B.R. (%) 4.5 2,8 0,9
LLP.C. (%) 3,5 3,4 3,1
ESTADOS UNIDOS P.D.B.R. (%) 2,9 0,8 -1,2
.P.C. (%) 4,8 5,4 4,3
ALEMANIA **/ P.N.B.R. (%) S49 4.5 3,1
1.P.C. (%) 2,8 2,7 3,9
DEUTSCHE BANK
Deutsche Bank Research JAPON P.N.B.R. (%) 4,7 5,6 4,5
( 17 AGOSTO 1992 ) L.LP.C. (%) 253 3,1 3,3
INGLATERRA P.D.B.R. (%) 149 1,0 -2,4
L.P.C. (%) 7,8 9,4 5,9
FRANCIA P.D.B.R. (%) 4,5 2,8 0,9
1.P.C. (%) 3.5 3.4 3.1
*/ Corresponde al Producto Nacional Bruto Real (P.N.B.R.) o al Producto Domeéstico 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 ano.

La informacién para afios 1989 y 1990 corresponde a fuente Midland Montagu.




GERENCIA DE DIVISION INTERNACIONAL
GERENCIA INTERNACIONAL PROYECCIONES DE TASAS DE INTERES Y TIPOS DE CAMBIO
DEPTO. POLITICA INVERSIONES
HG.C. 23/9/92
PROMEDIOS ANUALES PROMEDIOS _TRIMESTRALES
1990 1991 : 99 1991 1992 1992
4T, 127, 221,
MERRILL LYNCH LETRAS TESORO (3 MESES) 7,50 5,38 4,54 3,89 3,68
Weekly Economic And PAPELES COMERC. (3 MESES) | 8,05 5,86 4,98 4,16 3,95
Financial Commentary PRIME RATE 10,01 8,46 7,60 6,50 6,50
(8 DE SEPTIEMBRE 1992 ) FONDOS FEDERALES 8,10 5,69 4,82 4,02 3,77
NOTAS TESORO 5 ANOS 8,38 7,37 6,56 6,59 6,65
BONOS TESORO 30 ANOS 8,61 8,14 7.85 7,80 7,90
TASA HORIZONTE DE LA ESTIMACION
ACTUAL
MERRILL LYNCH TIPO DE CAMBIO  DOLAR INDICE 78,88
Currency And Bond RENDIMIENTO 3 MESES |% 3,36
Market Trends INSTRUMENTOS A: 10 ANOS |% 6,61
(3 DE SEPTIEMBRE 1992 ) TIPO DE CAMBIO  MARCO  |DM/US$  1,4064
RENDIMIENTO 3 MESES |% 9,95
INSTRUMENTOS A: 10 ANOS |% 7,80
TIPO DE CAMBIO  YEN ¥/US$ 123,23
RENDIMIENTO 3MESES |% 3,86
INSTRUMENTOS A: 10 ANOS |% 5,30
TIPO DE CAMBIO  LIBRA uss/s 1,9820
RENDIMIENTO 3 MESES |% 10,56
INSTRUMENTOS A: 10 ANOS |% 9,58
TIPO DE CAMBIO  F.FRANC. [FF/USS  4,7944
RENDIMIENTO 3 MESES |% 10,57
INSTRUMENTOS A: 10 ANOS |% 8,96
TIPO DE CAMBIO  F.SUIZO |FS/US$ 11,2588
RENDIMIENTO 3 MESES |% 7,86
INSTRUMENTOS A: 10 ANOS |% 6,78
AL FIN DE AL FIN DE TASA A HORIZONTE DE LA ESTIMACION
, 1990 1991 12 AGO.
DEUTSCHE BANK DOLAR LIBOR 3 MESES 7,56 4,25 3,34
DB RESEARCH REND. 10 ANOS 8,06 6,77 6,57
(17 DE AGOSTO DE 1992 )MARCO  ( DM/USS ) 1,501 1,516 1,47
LIBOR 3 MESES 9,31 9,63 9,81
REND. 10 ANOS 8,99 8,04 8,11
YEN ( ¥/USS ) 135,1 125,0 128
LIBOR 3 MESES 8,44 5,69 3,9
REND. 10 ANOS 7,04 5,34 5,10
LIBRA ( USS$/E ) 1,917 1,869 1,920
LIBOR 3 MESES 14,06 11,00 10,25
REND. 10 ANOS 10,84 9,60 9,56
F.FRANC.( FF/USS$ ) 5,118 5,176 4,98
LIBOR 3 MESES 10,19 10,31 10,25
REND. 10 ANOS 9,99 8,56 9,06
F.SUIZO ( FS/USS$ ) 1,282 1,356 1,32
LIBOR 3 MESES 8,75 8,19 8,32

REND. 10 ANOS 6,68 6,35 7,04




GERENCIA DE DIVISION INTERNACIONAL
Gerencia Internacional
Depto. Politica Inversiones

PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS DE ESTADOQS UNIDOS

HG.C.
23/9/92
1992 1 9 9
TERCER SEGUNDO PRIMER CUARTO TERCER SEGUNDO PRIMER:
P.D.B.R. (%, Tasa Anual) 1/ 1,4 2,9 0,6 1,2 Wy
Deflactor P.D.B. (%) 2,7 3,1 1,7 2;1 3,1
Balanza Comercial (US$ Bill.) -24.,4 -17,2 -18,5 20,9 -15,6 -18,4
Cuenta Cte.(US$ Bill.) -17,8 -5,9 -7,2 -11,6 3,0 10,5
1 9 9 2 1991 1991 1990 1989
AGO JUL JUN MAY ABR MAR FEB DIC NovV OCT
I.P.C. 140,5 140,2 139,7 139,5 139,83 138,6 137,9 137,8 137,3
Var. Mensual (%) 0,3 0,1 0,3 0,1 0,2 0,5 0,3 0.2 0,4 0,1
Var. Anual (%) 3,2 3,1 3,0 3,0 3,2 2,8 3,1 3,0 2,9 2,0 6,2 4,6
PP £23, 7 1283,7 123,1 122,2 122,0 121,9 122,1 122,3 122,83
Var. Mensual (%) 0,1 0,1 0,2 0,4 0,2 0,2 0,2 -0,1 0,2 0,7
Var. Anual (%) 1:7 1,5 1,1 0,9 0,9 0,4 -0,1 -0,5 0,8 -0,1 5,9 4,9
Prod. Indust. 108,9 108,5 108,9 108,1 107, 7 107,0 107,6 108,1 108,2
Var. Mensual (%) -0,5 0,6 -0,4 0,7 0,5 0,4 0,5 -0,6 -0,3 -0,1
Var. Anual (%) 0,8 0,9 2.2 2.5 2,2 1,4 -0,5 -0,5 -1,4 -0,5 -1,83 1,1
Ventas al Detalle (%) -0,5 1.0 -0,2 0,5 0,4 -1,0 1,3 0,1 -0,5 0,0 1,5 2,1 3,5
Bal. Com. (USS$ Bill.) -7,8 -6,7 7,1 -7,1 -5,6 -3,3 -6,0 -4.1 -6,3 -66,2 -101,0 -109,4
Util.Cap.Ind.Inst.(%) 3/ 78,5 79,0 78,7 79,1 78,6 78,4 78,3 78,7 79,3 79,8 18,7 80,6 83,7
Desempleo (%) 4/ 7,6 7.7 7,8 1D 7.2 7,3 7,3 7,1 6,9 6,8 7,1 6,1 5,3
Empleo (miles) -83 177 -63 93 177 58 42 15 -146 -8 108.840 109.620 109.190
Presupuesto Fiscal -24,7 -43,2 3,8 -46,8 14,6 -49,4 -48,8 -2,6 -45,5 -36,0 -268,7 -220,5 -153,4
(Ano Fisc,US$ Bill) 5/
Leading Eco Indic(%) 6/ 0,1 -0,3 0,6 0,3 0,4 0,8 -0,2 -0,3 0,1 3,9 -4,2 0,2
1/ Producto Domeéstico Bruto Real. 3/ Tasa de Utilizacion de Capacidad Industrial Instalada. 5/ Informacién del afo 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 Econdmicos.

4/ Informacion del afio corresponde al mes de diciembre.




BANCO CENTRAL DE CHILE. INFORMACION
GERENCIA DIVISION INTERNACIONAL.
GERENCIA INTERNACIONAL
DPTO. POLITICA INVERSIONES.
VHL 23.09.92
|.- INFORMACION FINANCIERA
INTERNACIONAL 1990 1991
I.1. TASAS DE CAMBIO. 2/
I.1.1. MARCO 1,53 151
I.1.2. LIBRA EST. (US$ x Le) 1,89 1,88
1.1.3. FRANCO FRANCES 518 518
I.1.4. FRANCO SUIZO 1,31 135
I.1.5. YN 136,32 12556
1.1.6. FLORIN HOLANDES 1,73 1,71
I.1.7. DEG (US$ x DEG) 1,40 1,43
1.1.8. ORO (US$ x ONZA) 3/ 382,80 353,30
11.2 TASAS DE INTERES.
11.2.1. DOLAR
I.2.1.1. FEDERAL FUNDS 8,25 375
11.2.1.2.  DISCOUNT RATE 6,50 3,50
. 11.2.1.3.  PRIME RATE 10,00 6,50
I.2.1.4. LIBOR (180 DIAS) 4/ 7.81 438
I.2.2. OTRAS MONEDAS (LIBOR 180 DIAS)
1.2.2.1. MARCOS 9,75 975
I1.2.2.2. LIBRA ESTERLINA 13,44 11,00
I1.2.2.3.  FRANCO FRANCES 10,50 10,38
I1.2.2.4. FRANCO SUIZO 8,81 831
1.2.2.5.  FLORIN HOLANDES 9,56 975
226 YN 8,03 578

11.-VALOR DOLAR OFICIAL Y
OBSERVADO EN EL MERCADO.
(PESOS POR DOLAR)

DICIEMBRE 1986
DICIEMBRE 1987
DICIEMBRE 1988
DICIEMBRE 1989
DICIEMBRE. 1990
DICIEMBRE. 1991

' 1992

31-ener
28-febr
31-marz
30-abri
30-mayo
30-juni
31-juli
31-agos
22-sept

1/ VALORES A FIN DE CADA PERIODO

6/

FINANCIERA.

1992 ------

AGOSTO.31

1,41
1,98
4,79
1,26
123,23
1,59
1,48
339,00

3,40
3,00
6,00
3,63

9,94
10,81
10,69

7,88

9,88

3,69

DOLAR ACUERDO

COTIZACION

201,39
233,94
249,66
282,64
353,64
392,88

376,71
380,02
379,03
379,74
383,36
387,67
388,69
383,39
390,50

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

95,88
96,73
96,47
96,66
97,58
98,67
98,93
97,58
99,39

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.

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

SEPTIEM.23 DIC.1991 & SEPTIEM. 23
1,49 1,49
1,71 -10,08
5,10 1,48
1,30 3,57

121,33 3,37
1,68 1,83
1,44 0,75

349,10 1,19

DIFERENCIA

EN PUNTOS
3,03 -0,72
3,00 -0,50
6,00 -0,50
3,38 -1,00
8,69 -1,06
8,88 -2,13
10,19 -0,19
7,00 -1,31
8,94 -0,81
3,94 -1,84

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

350,46 93,58

346,69 92,57

348,02 92,93

346,69 92,57

351,99 93,99

358,71 95,78

364,67 97,37

374,80 100,08

377,13 100,70




