Santiago, 25 de junio de 1998.

COMUNICADO

* Banco Central valora contribucioén fiscal al ajuste

* Se reafirma la politica de banda cambiaria, con limites méas estrechos (3,5% hacia abajo y 2%
hacia arriba del Délar Acuerdo)

* Se reduce el encaje de 30 a 10%

* Se emitirdn Pagarés Reajustables en Doélares

El pais enfrenta en la actualidad una nueva coyuntura internacional como resultado de la crisis
asiatica. Ello ha implicado un deterioro en las cuentas externas que redundara en un déficit en la
cuenta corriente de la balanza de pagos para el presente afio del orden de los US$ 5.000 millones, el
que refleja una sustancial brecha entre el gasto global y el ingreso nacional.

Aunque no se prevén mayores dificultades para financiar dicho déficit, no es prudente que éste se
prolongue mas alla de plazos razonables. Es por esta razén que el Banco Central inicié en enero
pasado una politica de ajuste monetario en orden a conseguir una moderacién sustantiva en el
crecimiento del gasto global, la que se ha ido consiguiendo paulatinamente.

Sin embargo, la percepcion creciente de que la crisis asiatica puede prolongarse mas alla de lo
previsto, hace necesario redoblar los esfuerzos de contencion del gasto global en el corto plazo. Por
esta razon, el Consejo del Banco Central valora los anuncios realizados hoy por el Ministro de
Hacienda en cuanto a la decision del gobierno de recortar el gasto fiscal y de proponer un techo al
crecimiento del gasto fiscal en la Ley de Presupuesto de 1999, medio punto de porcentaje inferior al
crecimiento proyectado para ese afio.

El nuevo escenario internacional no s6lo requiere ajustar la economia a un ingreso nacional mas
menguado, sino también implica la necesidad de modificar algunas de las politicas del Banco Central
disefiadas e implementadas en un contexto de fuertes presiones hacia la apreciacion del peso.

En esta perspectiva, el Consejo del Banco Central acord6 en el dia de hoy rebajar la tasa de encaje a
los influjos de capitales desde un 30% a un 10%, por el primer afio de permanencia, lo cual permitira
aliviar el incremento en el costo de financiamiento externo que enfrenta el pais a raiz de la crisis
asiatica.

Asimismo, como una forma de ayudar al desarrollo de mecanismos de cobertura cambiaria de
mediano y largo plazo y de favorecer la reacomodacion de las carteras de activos y pasivos del sector
privado, segun su moneda de denominacién, el Consejo también acordd la emision y colocacion de
Pagarés Reajustables en Délares por parte del Banco Central.

Esta medida se materializara a partir del préximo periodo de encaje de la banca.

Finalmente, el Consejo ratificd su politica vigente de banda cambiaria centrada en el Délar Acuerdo
pero acordé reducir la amplitud de esa banda, fijando un piso de 3,5% por debajo del Acuerdo y un
techo de 2% por encima del Acuerdo. Asimismo, se eliminé el ajuste de 2% anual fijo que se aplica en
la actualidad en el calculo del Délar Acuerdo. En forma complementaria, el Banco Central ofrecera



operaciones para apoyar su compromiso con el limite superior de la banda.

Estas medidas constituyen un conjunto coherente y apropiado para enfrentar un escenario de mayor
volatilidad en los mercados financieros nacionales e internacionales.

La conduccién atenta y prudente de las politicas macroeconémicas, en la que se inscribe el esfuerzo
fiscal anunciado y los acuerdos del Consejo del Banco Central en materia de encaje, profundizacion de
los mecanismos de cobertura cambiaria y reforzamiento de la actual politica cambiaria, junto con una
politica monetaria de ajuste, permiten reafirmar el compromiso de las autoridades econémicas con la
meta de inflacion para el presente afio y la continuacion del proceso de reduccion de la inflacion para
el afio préoximo.

Al mismo tiempo, el Consejo del Banco Central reafirma el propdsito de reducir el déficit de la cuenta
corriente a partir del segundo semestre de este afio. De esta manera, se esta procurando mantener
las bases de un crecimiento sostenido de la economia chilena en el mediano plazo.



