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rologo

La emergencia de la deuda externa se super6. A diferencia
de lo que este problema representaba al pais en 1982,
cuando se debia cinco veces las exportaciones 0 poco mas
de todo lo que se producia, Chile puede crecer hoy a tasas
razonables.

El ajuste estd hecho. Las estructuras econémica y pro-
ductiva del pais se han ido adaptando a los canones moder-
nos de eficiencia y desarrollo; sus cifras macroeconémicas
estdn en orden. Se extinguen las fumarolas de una recesion
que no se vefa desde los afos treinta.

Atrds quedan los dias severos de una década que se
proclamé “perdida” y en la que el continente y Chile, en
especial, recibian cada vez menos recursos por sus exporta-
ciones y pagaban cada vez mas por sus importaciones, o en
la que el pais debia saldar por su compromiso externo
intereses que se encumbraban a niveles sin precedentes en
su historia econémica.

Eran tiempos dificiles, confusos, en los que costaba
encausar las decisiones. Tal vez por esa pérdida de horizon-
te que provoca la tempestad, Chile también fue victima de
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errores de politica interna que complicaron atin mas el
panorama, como cuando abrié sus mercados ilimitadamente
al flujo financiero internacional o fij6 por largo tiempo el
tipo de cambio sin considerar la diferencia entre la inflacién
interna y la externa.

La desventura cruzaba también Latinoamérica, cuya
animadversion frente a la banca y a los organismos multila-
terales, como el Fondo Monetario Internacional y el Banco
Mundial, cred en los acreedores defensas y recelos duros de
penetrar después en las mesas de negociacion.

Y aunque la fatiga continia ligada al continente, ella
toma en Chile la forma de un recuerdo amargo, pero
superado.

Si hoy estamos mejor, tal vez se deba a que, a diferen-
cia de otros paises, Chile no se sent6 entonces a esperar
soluciones milagrosas. Fiel a su tradiciéon de cumplir con
sus compromisos y consciente de lo que se venia encima,
parti6 en busca de caminos.

En esa tarea, llegd incluso al epicentro financiero del
mundo, en plena Nueva York, intuyendo que la tnica
salida viable para superar la crisis de su deuda externa era
la negociacion...
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/Hasta aqui no mas llegamos!

Cuando en los inicios de la negociaciéon de 1985, Susan
Segal, cabeza del Comité de Bancos Acreedores, admitié
que sus representados no estaban en condiciones de finan-
ciar los dos mil millones de délares que necesitaba Chile,
me dieron deseos de exclamar: “jHasta aqui no mas llega-
mos!” ;Por qué lo decian ahora que el Ministro no estaba?
(Por qué no se lo habian advertido dos minutos antes?

Me levanté de la silla e hice ademan de dirigirme hacia
la puerta del amplio salén de negociaciones, al mismo
tiempo que exclamaba:

—iSi comenzamos negando los recursos, entonces qué
hacemos aqui! El Ministro dijo que esa cifra era intransable
porque, de bajarla, implicaba menos crecimiento. Y Chile
necesita crecer para atender las necesidades de su pobla-
cién, que ya ha realizado bastantes sacrificios y tiene que
crecer para pagarles a ustedes...

Se produjo un alivio en la tensién reinante. Hacia
apenas unos minutos, cuando el Ministro de Hacienda
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chileno, Herndn Biichi, habia doblado su discurso para
guardarlo en el bolsillo, pareciamos todos muy concentra-
dos.

Me costaba entender el motivo de tanta dificultad. Si
estaba representando a un pais responsable, que cumplia con
sus compromisos, ;Por qué iba a ponerme en la posicion de
un deudor poco confiable?

—No perdamos tiempo, senores... —insisti.

Un par de timidas risas inundaron la hasta entonces
silenciosa sala. Entre ellas, la de Susan Segal, financista de
las duras, que se hallaba justo al centro de una larga mesa.

—Pero estards consciente de que ese monto no es finan-
ciable por los bancos —me replic6.

-S8i, pero yo no puedo ir a la Catedral de San Patricio a
pedir limosna. Ustedes, como principales acreedores de
Chile, tienen que afrontar su cuota de responsabilidad.

—iTranquilo! jTranquilo! Para eso estamos: para buscar
una solucién; pero debes estar preparado: jesto va a ser
muy dificil!

Levantar la voz

Mis afios como asesor de empresas —particularmente de
aquellas con problemas— en Kingston, Caracas, Buenos
Aires, Lima, Asuncién y La Paz, entre otras ciudades, me
habian dado bastante experiencia en negociaciones finan-
cieras. :

Estaba consciente del tipo de personaje con el que iba a
tratar y sabia que, en situaciones como €stas, de las que
pendian cientos de millones de délares, los bancos pondrian
a su gente mas dura. Como los que estaban ahora en el piso
15 del Manufacturers Hanover Trust, uno de los principales
acreedores de Chile y cabeza de un comité que se hallaba
alli reunido.
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Para negociar hay que tener mentalidad de acreedor,
y, asu vez, parecerlo. Por eso, si me levantaban la voz,
yo también la levantaba; si me refutaban con cifras, replica-
ba con cifras.

Era duro este trajin. Pero un pensamiento restablecia
siempre mis deseos de seguir. El recuerdo de tanto compa-
triota padeciendo las dificultades del problema de la deuda
externa y una sensaciéon de que no podia defraudarlos.

O’Higgins pide crédito

El primer crédito externo concedido a Chile fue por un
mill6n de libras esterlinas y formé parte de una muy mala
operacion financiera concluida en representacion del go-
bierno de O’Higgins por el guatemalteco Antonio José de
Irisarri. La cantidad efectiva recibida por el pais alcanzé a
765.000 libras esterlinas, la que se redujo atin mas después
de deducir gastos y comisiones. Cerca de la mitad de ese
monto fue facilitado en préstamo al Peri.

Ante la imposibilidad chilena de cancelarlo, afios mas
tarde el Ministro Rengifo debié renegociarlo con los acree-
dores ingleses, firmando con ellos un acuerdo en Santiago
en 1842. Qued6 constituido asi el primer acuerdo de deuda
externa firmado por Chile.

Como se ve, los tiempos no han cambiado demasiado,
aunque si las cifras. _

Al asumir en 1983 como asesor de este proceso, el pais
tenfa compromisos externos globales por sobre 17 mil
millones de d6lares, de los cuales mas de 14 mil millones
estaban contratados con la banca comercial internacional.

La denominada “crisis de la deuda externa” se habfa
iniciado en la regién en agosto de 1982, cuando el entonces
Ministro de Hacienda de México, Jests Silva Herzog,
anuncié6 a las autoridades de la Reserva Federal de Estados
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Unidos que su pais no podia seguir cancelando las cuotas
de capital de su deuda externa en forma regular y que, por
lo tanto, tendria que acudir a la banca internacional para
reestructurar sus COmpromisos.

Meses después, Chile sufrié el mismo tropiezo. Debido
a los elevados déficits en cuenta corriente de los anos 1979
a 1981 y a la facilidad con que los financi6 via endeuda-
miento exterior, el pais habia acumulado una deuda externa
muy alta. Sufria ademads el peor deterioro de términos de
intercambio en la region.

A comienzos de 1983, y frente a la debilidad de algunos
bancos nacionales —tres de ellos tuvieron que ser liquidados
y cinco intervenidos—, la banca externa estimé que Chile
era un cliente riesgoso y comenz6 a reducirle drasticamente
sus flujos financieros. jResultado: tuvo que renegociar!

Panorama critico

Chile present6 durante los anos iniciales de la crisis uno de
los panoramas mds criticos del continente en materia de
deuda externa. Tuvo el porcentaje més alto de compromi-
sos internacionales en relacion al Producto: 130 por ciento,
indicador que llegaba a 50 por ciento en Brasil y a 75 por
ciento en Argentina.

Ademds, casi un 85 por ciento de la deuda total se
hallaba pactada entonces con la banca comercial fordnea,
en circunstancia que tal ponderacion en el resto de los
paises oscilaba entre 40 y 60 por ciento.

A fines de 1982 el sector privado era responsable de
mas del 60 por ciento de la deuda externa nacional Yy,
dentro del mismo, existia una elevadisima concentracion de
los compromisos en empresas de la envergadura de Copec
(Compaiiia de Petréleos de Chile), Inforsa (Industrias Fo-
restales, S.A.), CCU (Compania Cervecerias Unidas,
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S.A.), Indus (Compaiia Industrial, S.A.) y Gildemeister.

Salvo excepciones, en 1983 la banca comercial chilena
se encontraba en una situacion financiera patrimonial muy
critica. Una intrincada trama de relaciones entre €sta y
ciertas empresas productivas complicé el cuadro. Se dio asi
el caso de grandes compaiias intervenidas que pasaron a
bancos que, a su vez, terminaron siendo controlados por
funcionarios del Estado.

Si a ello se sumaba el hecho de que un alto porcentaje
de la deuda privada se encontraba en manos de la banca
comercial internacional, se puede tener un panorama claro
del cuadro que existia.

Antes de la crisis

En 1983 habia unanimidad de opinién en que el problema
de la deuda externa, tanto chilena como latinoamericana,
obedecia a un asunto de liquidez transitoria.

Cuando se analiza el panorama regional de entonces, se
aprecia que la banca comercial presté a estos paises en los
ultimos anos de la década del 70 y en los inicios de los 80
enormes recursos que fueron usados en saldar créditos
anteriores y en financiar crecimiento. Hasta alli no habia
nada de anormal. :

¢ Pero qué pas6 entre mediados de 1982 y comienzos de
1983? Frente a la aprension de que estos paises atravesaban
por serias dificultades, entre otros motivos por un alto
endeudamiento y por una caida de gran magnitud en los
términos de intercambio, los bancos comerciales cerraron
stibitamente el flujo de sus créditos financieros, pero ade-
mds redujeron en forma drdstica las lineas comerciales de
corto plazo.

Ello complicé ain més el panorama debido a que sin
estos créditos de corto plazo era muy dificil desarrollar el
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comercio exterior de una manera ordenada y fluida. Sélo
este recorte de financiamiento producido entre fines de
1982 y comienzos de 1983 alcanzd, en el caso de Chile, a
casi 700 millones de dolares.

Como secuela de la escasez de dinero derivada del corte
de los recursos provenientes del exterior, los paises afecta-
dos no pudieron financiar los vencimientos que se venian
encima. La tinica manera de hacerlo era recurriendo a sus
reservas internacionales. Pero ante la eventualidad de que-
darse sin ellas acudieron a sus acreedores con el propdsito
de reprogramar los vencimientos de deudas. Lo hicieron
pensando en que en algin momento se restablecerian los
flujos financieros y se podria asi volver a cancelar los
pasivos en forma normal.

Con el transcurso del tiempo, muchas de estas econo-
mias se agravaron; mientras el Producto Geografico Bruto
siguié descendiendo, la deuda externa continué creciendo.
Lo que en un comienzo pareci6 ser resultado de falta de
liquidez, se habia trasformado ahora en un problema de
solvencia. Es decir, el nivel de deuda existente era absolu-
tamente desproporcionado con lo que el pais producia o
exportaba.

Sigo pensando que para Chile, en particular, se trataba
y trata de un asunto de liquidez mas que de solvencia. El
pais ha venido mejorando notablemente sus indicadores de
deuda externa y creo que esté frente a una opcién valida de
generar su liquidez a futuro en términos convencionales
—acudiendo a los mercados voluntarios— y, por lo tanto, de
sobrellevar sus débitos con menos contratiempos.

Gracias a los ajustes estructurales introducidos en la
economia chilena, al buen nivel de inversiones que ha ido
atrayendo, asi como a los créditos de proyectos recibidos,
todo ello unido a una bien disefiada y coherente politica de
reduccién de deuda externa, los compromisos del pais han
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disminuido sustancialmente en relacién a su Producto Bruto
—de un 121 por ciento en 1985 a un 64 por ciento a fines de
1989y a sus exportaciones, 5.1 veces en 1985 a 2.1 veces
a fines de 1989.

Los altos déficits en cuenta corriente experimentados .
por Chile entre 1978 y 1981 fueron financiados sin mayores
dificultades por la banca externa. Existia en aquellos dias
una abundante liquidez a nivel mundial, debido a que las
instituciones bancarias internacionales estaban reciclando
activamente los excedentes petroleros. Ademas, el pais
gozaba de prestigio por su manejo econémico entre la
banca comercial extranjera.

En 1981 Chile tuvo un déficit en cuenta corriente de
4.735 millones de délares, equivalente a un 14.5% del
Producto. Asi y todo el pais pudo ese ano financiar aquella
elevada carencia a través de los créditos concedidos por la
banca comercial. De hecho, el endeudamiento aument6
notablemente en 1981 como fruto de esos financiamientos.

Cuando los bancos internacionales culpan a los paises
en desarrollo del alto endeudamiento de la region, eluden la
responsabilidad que les corresponde por el hecho de haber
otorgado una cantidad enorme de créditos sin evaluaciones
rigurosas de los solicitantes o de los proyectos que éstos
presentaban.

Hubo muchos empréstitos que, definitivamente, el sis-
tema bancario internacional no debié aprobar.

Pero la alta liquidez internacional —producto de la situa-
cién de los petrod6lares— y la credibilidad econémica de
que gozaba Chile en ese momento, favorecieron la llegada
de préstamos en cantidad suficiente como para financiar sus
elevados déficits en cuenta corriente.

Observando ahora lo ocurrido, pienso que el pais debi6
iniciar su proceso de ajuste en 1980 y no a fines de 1981 y
comienzos de 1982, como lo hizo.
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Es probable que el Gobierno haya tomado la actitud de
postergar el ajuste por algo que auguraban todos los analis-
tas: que los efectos recesivos que afectaban a la economia
mundial serian de corta duracién y mediana intensidad y,
por otro lado, que la banca comercial internacional iba a
estar dispuesta a financiar esa coyuntura adversa, evitando
asi afectar el nivel de vida de un pais ya muy castigado
desde 1970.

Similar situacion se plante6 en toda América Latina y
en varios paises del este de Europa. S6lo Europa Occidental
y Jap6n adoptaron medidas de ajuste oportunas y reencon-
traron muy pronto la senda de un fuerte crecimiento eco-
némico con baja inflacién.

No obstante, y al tenor de la crisis, Chile comenzé
negociaciones con el FMI (Fondo Monetario Internacional)
en el segundo semestre de 1982, antes que con la banca
-comercial externa. A través de sus conversaciones con el
Fondo obtuvo a comienzos de 1983 un crédito stand by o
contingente por 500 millones de “derechos especiales de
giro” y un Compensatory Export Facility por 295 millones
de “derechos especiales de giro” destinados a compensar
las fuertes caidas en los precios de sus productos de expor-
tacion, principalmente del cobre.

El dltimo crédito voluntario que recibié Chile antes de
la crisis fue por 305 millones de ddlares y tenia como
destinatario a Codelco (Corporacion Nacional del Cobre).
Lo desembolsé un sindicato de bancos liderados por el
Manufacturers Hanover Trust, tres meses antes que el pais
anunciara su cesacion de pagos de la deuda externa.

Una pequena oficina

Mi primer contacto con funcionarios del Banco Central se
produjo una mafana de mayo de 1983, mientras revisaba
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documentos en las oficinas de Adela en Chile, ubicadas en
el edificio Tajamar.

Adela (Atlantic Community for the Development of
Latinoamerica) era una empresa financiera y de inversion
internacional, entre cuyos accionistas se contaban las prin-
cipales empresas industriales y bancos de Norteamérica,
Europa y Japén, como IBM, Ford, General Motors, Citi-
bank, Fiat y Deutsche Bank, entre otras. Su objetivo princi-
pal era proveer capital de riesgo a nuevas empresas o a
companias en expansion y otorgar créditos de mediano y
largo plazo al sector privado latinoamericano.

Durante los quince anos anteriores, y como funcionario
de esa firma, me correspondi6é efectuar numerosos viajes
internacionales y vivir, también, en algunos paises de Sud-
américa. '

Aquel dia preparaba mis pertenencias para trasladarlas a
la que iba a ser mi nueva oficina en calle Agustinas —la que
compartiria con Roberto Guerrero y Guillermo Mackenna—
cuando de pronto sond el teléfono. Era la voz inconfundible
de Carlos Olivos, entonces fiscal del Banco Central, plan-
teandome la posibilidad de colaborar en el andlisis de-los
contratos de deuda externa de Chile.

En ese momento se habian concluido las negociaciones
del primer acuerdo de deuda externa con la banca comercial
y los abogados del Comité de Bancos Acreedores redacta-
ban en Nueva York los convenios respectivos.

Lo principal del acuerdo estaba ya pactado para 1983: el
monto de la reestructuracion de deuda y del new money,
los plazos, la tasa de interés, la garantia del Estado para la
deuda del sector bancario chileno y los otros detalles finan-
cieros de la negociacién. Lo que faltaba era iniciar las
conversaciones para afinar la redaccién de los convenios y
precisar algunos aspectos técnicos o detalles de tipo comer-
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cial, que no siempre son abordados en las negociaciones
propiamente tales.

Acepté de inmediato el ofrecimiento de Olivos. Cono-
cia el tema y el desafio me parecia interesante.

Mis labores part time como asesor legal del Banco
Central las comencé en una pequena oficina del quinto piso
del ente emisor, a la cual tenfa que entrar de lado por su
pequenez.

Durante los primeros dias fui hurgando una a una los
cientos de péginas de los borradores de convenios, revisan-
do sus clausulas y cerciordndome de la efectividad legal de
ellas en Chile. Muchos de los temas eran novedosos y
requerian de un prolijo andlisis frente a la legislaci6n local.

Pasé lentamente de aquellos borradores a la parte con-
tractual, hasta terminar a fines de 1983 haciéndome respon-
sable del proceso general de renegociacion de deuda exter-
na en el cargo entonces inexistente de Director Coordinador
de la Deuda Externa del Banco Central.

Esto implicé dejar el escritorio y el par de sillas que
amoblaban mi antiguo y pequeno reducto y trasladarme a
una amplia y comoda oficina en el segundo piso del Banco
Central.

Acaso fue ésa una senal premonitoria de que mi com-
promiso con esta causa pasaria a ser, sin imaginarlo, cada
VezZ mayor.

“Fasten your seat belt”

El ajuste de cinturén estaba siendo duramente experimenta-
do por Chile cuando tomé la responsabilidad de involucrar-
me en las negociaciones.

Entre 1981 y 1983 el consumo per cdpita habia caido
17,5 por ciento, en tanto cifras oficiales consignaban en
1982 un 19,6 por ciento de desempleo, excluyendo a los
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contratados en planes de empleo de emergencia.

Asi es que si algo me tenia arriba de un avion era,
precisamente, la necesidad de reestructurar la deuda y
conseguir nuevos capitales para ayudar a superar la crisis.
Sabiamos que iba a ser dificil.

Mi asiento 3-A de LAN Chile

Los viajes a Nueva York los realicé casi siempre en Lan
Chile y, con tal frecuencia, que pasé a ser para su tripula-
cién un personaje familiar. Acostumbraba a viajar en el
mismo asiento, el 3-A. Las azafatas conocian mis manas y
hasta mis comidas favoritas, incluyendo mi obsesioén por
los Nueva York cheese cakes.

Después de las. comidas me arrellanaba en el asiento,
me colocaba los audifonos y, al compas de una dpera o
concierto, conciliaba el sueno casi como por reflejo condi-
cionado.

El vuelo Santiago-Nueva York ingresaba a Estados
Unidos por Miami, donde obligadamente habia que desper-
tar. Antes de reembarcar a Nueva York, cerca de las 07:00
horas, ya me encontraba aseado y desayunado. Las tres
horas que demora el avién en llegar al Aeropuerto Kennedy
eran para mi el momento adecuado para afinar una estrate-
gia o evaluar documentacion con vistas a algin encuentro
préximo.

En los vuelos internos por Estados Unidos trataba de
leer algo distinto al New York Times o al Wall Street
Journal. Buscaba revistas o libros de temas generales para
salir de la monotonia financiera. Con la mente siempre en
un mismo tema, uno corria el riesgo de asumir visiones y
criterios unilaterales, tanto intelectual como culturalmente.
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Ayudante del Principe

Mis de ochenta vuelos a Nueva York, a veces tres en un
mes, y otros tantos rumbo a diversos paises del mundo en
mis cinco anos de negociacién, terminaron por convertir-
me, sin quererlo, en un coleccionista de pasaportes.

Aunque el trato familiar en el mundo de los aeropuertos
y vuelos genera un know how, siempre viajé con pasaporte
ordinario y, por consiguiente, debi efectuar las tradiciona-
les colas de aduanas e inmigracién al igual que toda la
gente... Un trdmite que, de tanto repetirlo, se termina por
aborrecer.

La tnica ocasion en que apelé a un supuesto titulo
oficial fue en Boston, durante una lluviosa tarde de verano.
Con Roberto Toso y mi esposa, llegamos al hotel en un
desvencijado taxi. Tenia programada una reunién con re-
presentantes de dos bancos esa misma tarde y estaba atrasa-
do. Segundos antes de entrar al hotel, se habia producido
en su antesala una gran congestion debido a la llegada del
Principe de Gales. Inquieto por mi eventual atraso y para
facilitar mi ingreso al lugar, me dirigi resuelto a uno de los
jefes de seguridad:

—Soy Lord Somerville, ayudante del Principe.

La venia del hombre no se hizo esperar; tampoco yo,
que me presenté justo a la hora convenida con los bancos.
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Nace el Comité de Bancos Acreedores

A consecuencia de la limitacion, primero, y luego posterior
suspension de los capitales al continente, los paises fueron
perdiendo reservas internacionales. El panorama se hizo
insostenible: si ya no podian servir deuda, menos podrian
amortizar capital. El Gnico camino que quedaba era nego-
ciar.
Ante la dificultad de convocar a 750 acreedores, como
ocurria con México, o a mas de 500 como en el caso de
Chile, los paises deudores comenzaron a buscar medios
factibles de contacto.

Habia bancos con riesgos distintos, inmersos en siste-
mas de regulacion diferentes, con niveles de provisién
irregulares, con una filosofia y enfoque de la crisis también
diversos. Frente a esta variedad de intereses se creyé con-
veniente, para efectos practicos, que un pequeino nimero de
bancos actuara en representacion de sus pares.

Consciente de que la crisis se precipitaba en forma
inexorable, Chile propicié este Comité en enero de 1983,
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convocando para tales efectos a sus principales acreedores,
entre ellos el Manufacturers, el Citibank y el Lloyds.

Al analizar los niveles de deuda, las autoridades locales
y la banca externa repararon en que el 50 por ciento del
pasivo de Chile estaba contratado con bancos norteamerica-
nos, razén suficiente para que al interior del Comité tuvie-
sen éstos una representatividad mayor. Fue asi como, luego
de una serie de consultas, se designé presidente del Comité
al Manufacturers, principal acreedor de Chile.

Dado que existian varios acreedores canadienses, se
convino en nombrar como representante de ellos en el
Comité al Bank of Nova Scotia, de aquella nacién.

Algo similar se hizo en Europa. El Crédit Suisse quedé
representando a los bancos suizos, franceses, italianos y
espanoles, y en el Dresdner Bank, el mayor acreedor ale-
mén, como representante de los alemanes, escandinavos,
belgas, holandeses y austriacos. En Inglaterra, se designo
al Midland en representacién de los bancos anglosajones,
portugueses y érabes.

Debido a que al menos el 10 por ciento de la deuda
chilena se hallaba convenida con instituciones japonesas, se
decidi6, ademads, incorporar al Banco de Tokio.

La idea fue elegir bancos que, por su posicién de
liderazgo, tuvieran la capacidad de influir en los demads y
de facilitar la relacién del pais deudor con sus acreedo-
res, lo que se hacia buscando la maxima cobertura geo-
gréfica.

En el caso especifico de Estados Unidos se aplicé al
interior de sus fronteras un criterio regional. El Bank of
America, por ejemplo, estaba a cargo de coordinar la
relacion con los bancos del drea del Pacifico, y el Citi, de
los contactos con las instituciones de la zona norte, entre
Washington y Carolina del Norte.
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Asi surgié el renombrado Comité de Bancos Acreedo-
res, que integraban doce bancos con los que el pais habia
pactado cerca del 36 por ciento de sus créditos.

A su vez, dentro de cada una de estas entidades acree-
doras se formaron las Unidades de Manejo de Deuda o
Asset Enhancement Units que, entre sus labores, debian
estudiar la viabilidad de las férmulas propuestas para rees-
tructurar la deuda y coordinar las estrategias seguidas ante
los distintos paises.

Siempre los mismos

Entre los miembros de los Comités de Bancos Acreedores
de los paises endeudados rotaban siempre las mismas per-
sonas, de modo que el organismo negociador de acreedores
de Venezuela, por ejemplo, podia contar, entre sus miem-
bros, con algunos integrantes del comité de Chile. De
hecho, el Citi, presidia casi todos los Comités de Bancos
Acredores de Latinoamérica.

Aunque esta participacion multiple de algunos ejecuti-
vos del Comité podia ser positiva en algunos aspectos
—como conocer de cerca la realidad de muchos de estos
paises—, a la larga terminé complicando pasajes claves de
las conversaciones.

. Hubo numerosas veces en las que, estando los bancos -
de acuerdo con determinada formula, como ocurrid con
Chile en el caso del retiming —cambio en la forma de pago
de intereses por un periodo determinado— se abstenian de
formalizar su aprobacién o ponian dificultades para hacer-
lo, aduciendo que ello podria establecer precedentes delica-
dos para otras negociaciones. Y como los interlocutores en
algunos casos eran los mismos, la situacién, obviamente,
se les tornaba incémoda.
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Primer viaje

Para tratar con esos bancos nos dirigimos en marzo de 1983
—con Carlos Olivos, Fiscal del Banco Central, y Daniel
Tapia, Vicepresidente del mismo— a Nueva York, ciudad
en la cual se convino realizar todas o al menos las principa-
les negociaciones.

Durante este primer viaje como asesor me senté al lado
de un personaje que llegaria a ser bastante célebre en el
mundo financiero chileno: John Lewis, “Jay” para sus
conocidos. Era el nimero dos del Citibank en Chile y
futuro presidente de un subcomité local que se crearia
tiempo después para analizar los problemas del sector pri-
vado chileno. Tenia fama de hurano y retraido y cuentan
que sus subordinados le temian incluso a la distancia.

Aparte de evocar pasadas experiencias en el mundo de
las finanzas y algunos lugares comunes de trabajo en afos
anteriores, no fue mucho lo conversado. Pero asi y todo, lo
sembrado en aquella gira seria cosechado en encuentros
posteriores, en los que “Jay” jugaria un papel importante.

John Lewis tenia una gran virtud: era muy abierto,
aceptaba explicaciones y, aunque luego de bregar mucho,
se podia llegar a acuerdos concretos con él. Cuando daba su
consentimiento a algo no sélo lo respetaba con vehemencia
sino que se encargaba de que los demds también lo hicie-
ran.

Conversaciones de “alto vuelo”

Los viajes en avion me sirvieron con frecuencia como
lugares informales pero valiosos de conversacién. Era una
magnifica oportunidad para hablar sin presiones con un
banquero sobre determinados puntos de friccion, conseguir
mayores grados de respaldo de parte de algin banco reacio
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o, simplemente, establecer el valioso primer contacto.

Hubo ocasiones en las que cambié de itinerario, vuelos
u horarios para viajar planificada o “espontineamente” con
algin banquero importante con el solo objeto de ganar
tiempo. Recuerdo en dos oportunidades haber seguido viaje
a Buenos Aires en un trayecto Nueva York-Santiago a fin
de disponer de la hora y media extra de vuelo para concluir
una labor de persuasion con un banquero que tenia su sede
en esa ciudad. Esto era efectuado a pesar de las dificultades
que se me generaban con Lan Chile, por extender el vuelo a
tltima hora, y en medio de la frustracién de mi familia por
el retraso de este esposo y padre ausente.

En este sentido, resultaban particularmente dtiles los
largos vuelos de Santiago a Nueva York. En 1985, cuando
negociabamos con el Comité el programa de conversion de
deuda y el tema del relending, puse en practica este sistema
para intentar convencer a un alto ejecutivo bancario que mi
pais estaba planteando algo sensato.

Para crecer, negociar

El proceso de negociacion de deuda externa de Chile habia
comenzado formalmente en los primeros meses de 1983.
En esa ocasién, el propésito de las conversaciones fue
financiar la brecha o gap de la balanza de pagos de ese ano,
reestructurar vencimientos de deuda y restablecer el nivel
de lineas comerciales vigentes al momento de la crisis.

En 1983 se buscé reestructurar los vencimientos de
capital del sector piiblico y financiero chilenos de ese afio y
de 1984 por un monto aproximado de 3.200 millones de
délares.

La segunda meta fue obtener los recursos suficientes
para cubrir aquella parte no financiada de la balanza de
pagos. Ello era factible si se lograban, ademds de las
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reestructuraciones ya referidas, créditos por 1.300 millones
de dolares para 1983 y de 780 millones de délares para
1984.

La tercera finalidad consistié en reestablecer el nivel de
lineas de crédito de corto plazo comercial, existentes antes
de la crisis de la deuda, de modo que el pais pudiera
desarrollar su comercio exterior ordenada y fluidamente.

Durante el periodo critico, la banca comercial redujo a
la mitad —en unos 700 millones de délares— los créditos
comerciales de corto plazo que el pais recibia en tiempos
normales.

Estos créditos comerciales de corto plazo —pactados
desde tres hasta doce meses— son los primeros en ser
afectados por la banca comercial cuando percibe una crisis
de deudores. Por su naturaleza resultan faciles de eliminar y
muy sensibles al factor confianza. Ademads, muchos paises
deudores que asumieron actitudes-demagégicas con respec-
to a la deuda externa se encontraron con una banca comer-
cial y un sistema financiero internacional que reaccionaron
de inmediato por la via de reducir estos préstamos, que
resultan vitales para llevar un comercio exterior organiza-
do. No hay estrategia exportadora que resista si no se
cuenta con una linea de financiamiento de estas caracteristi-
cas.

En un ano como 1983, especialmente dificil por el
riesgo de la situacion interna que enfrentaba Chile, traduci-
da en un alto desempleo, crisis generalizada del sector
privado y fuerte caida de la actividad, esta negociacion
permitié financiar el componente externo del programa
macroeconémico del Gobierno y comenzar a consolidar el
plan de “ajuste con crecimiento” que éste implanto.

Hoy, con distancia, se puede senalar que sin aquel
acuerdo comercial con la banca habria sido imposible esta-
bilizar la situacion de ese ano y favorecer el crecimiento
lento y sostenido que se gener6 en los periodos posteriores.
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iDeudores y acreedores, unios!

Cuando en mayo de 1983 iba rumbo a Nueva York, llevaba
grabadas algunas cifras macroeconémicas; ellas iban a ser
después mi propio estilete en las horas de flaqueza.

La restauracion de nuestra economia tenia que ser no
s6lo un compromiso de Chile, sino también de los acreedo-
res. De otro modo ;qué podia hacer el sistema financiero
ante un cliente incapaz de generar flujos suficientes para
cumplir sus compromisos? Asi, mi predicamento nimero
uno iba a ser que, en este negocio, los destinos de deudores
y acreedores estaban intimamente ligados.

Mientras voldbamos a Estados Unidos esa noche de
mayo comencé a oir atentamente las indicaciones y comen-
tarios de Carlos Olivos y Daniel Tapia.

La reunién que sostendriamos a la manana siguiente iba
a ser la primera en que se sentaria Chile con su Comité de
Bancos Acreedores para analizar en detalle los borradores
de los contratos que documentarian el acuerdo alcanzado
semanas antes. El sistema consistia en que los abogados de
los bancos acreedores —en este caso la firma Simpson &
‘Thatcher, de Nueva York— preparaban los primeros borra-
dores de contrato y los entregaban luego al deudor, el cual
procedia a examinarlos con la ayuda de asesores legales
americanos.

Estos borradores de contrato eran facilitados habitual-
mente dos o tres semanas antes de las conversaciones
oficiales entre las partes. Se trataba de llegar al encuentro
con las correcciones o agregados que nuestra parte estimara
necesarios introducir a los documentos.

Escasos precedentes

Cuando comenzo la crisis de la deuda externa en 1982, la
banca comercial y los paises deudores no disponian de una
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instancia formal y definida para analizar sus relaciones o de
un sistema de reglas o principios legales para enmarcar la
negociacion, por cuanto no existian precedentes al respec-
to.

Aunque habian existido negociaciones de deuda con
motivo de la crisis del ano 1930, a diferencia de aquélla, la
parte acreedora en esta oportunidad estaba representada por
bancos comerciales y no tenedores de bonos como ocurrié
en el caso citado. Tampoco el Club de Paris era propiamen-
te una instancia legal y jurisdiccional definida, aunque si
representaba una estructura formal que habia funcionado en
forma efectiva para la reestructuracién de créditos del sec-
tor publico.

Frente a ello, México, el primer pais en enfrentar un
proceso de reestructuracion, logré disenar con sus acreedo-
res una serie de procedimientos y alternativas que después
fueron adoptados, adecuados y perfeccionados por los de-
méds deudores en sus respectivas negociaciones.

En primer lugar, se constituyeron los Comités de Ban-
cos para facilitar la relacién del deudor con sus variados
acreedores. Aunque el Comité no habia recibido de los
bancos acreedores del mundo un mandato legal y actuaba
mds bien ad referendum, la influencia de sus miembros y el
respaldo que recibi6 de entidades como el Fondo Monetario
Internacional, Banco Mundial, Bancos Centrales y Ministe-
rios de Hacienda de los paises desarrollados, lo constituye-
ron en la prictica en un 6rgano adecuado para canalizar las
negociaciones deudor-acreedores.

En cuanto a la estructura misma de los contratos y su
contenido, los abogados americanos de los Comités de
Bancos adoptaron para los convenios de new money y de
reestructuracién de deuda los precedentes de los viejos
créditos sindicados del mercado eurodélar, con algunos
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cambios que reflejaron la naturaleza especial de estas situa-
ciones.

Ejemplo de ellos son, entre otras modalidades, el prin-
cipio de igualdad de los acreedores, en el que todos debian
participar en los nuevos créditos o en las reestructuraciones
de deuda; el negative pledge, que implicaba que ningiin
acreedor podia ser preferido con garantias especiales sin
que los demas participaran de las mismas; o el principio de
sharing, es decir, que todos los acreedores se pagaban en
forma proporcional y nadie podia recibir cancelaciones
anticipadas, salvo en los casos convenidos como ocurrié
con los programas de conversion de deuda negociados por
Chile en 1985, que consignaron basicamente un prepago en
pesos. .

De alli la importancia de la negociacién preliminar que
tendria que efectuar Chile ese mes de mayo, pues iba a ser
la que desarrollaria el marco bésico en el que se desenvol-
verian las demds. Y por eso también su dificultad: se
trataba de la primera.

Mas de un desvelo

Apenas llegamos al Hotel Regency, de Manhattan, esa
semana de mayo de 1983, nos cambiamos de ropa y parti-
mos con destino a Park Avenue, a la altura de la calle 48,
donde se encontraba la sede del Manufacturers.

Carlos Olivos, Daniel Tapia, Jorge Schneider —presti-
gioso banquero y empresario que por esa fecha asesoraba al
Gobierno de Chile en el proceso de renegociacion— y yo
tomamos el ascensor rumbo al piso 22, donde estaba la
oficina de la firma Simpson & Thatcher, asesora de los
bancos acreedores, y donde nos esperaba Roger Thomas,
abogado norteamericano que asistio al gobierno chileno
durante mis anos de negociador.
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Al ingresar a la espaciosa sala de reuniones, se encon-
traban ya ejecutivos intercambiando algunas palabras. Mi-
nutos después me presentaron a Susan Segal, encargada de
presidir el Comité de Bancos y cara visible de los acreedo-
res agrupados en ese organismo.

En esta reunién entregamos una minuta con los puntos
de los borradores que nosotros objetdbamos, solicitando
que se aclararan algunos y que se modificaran otros.

Después de una intensa jornada de tiras y aflojas en
ese primer dia, abandonamos el edificio de Park Avenue a
las dos de la manana. Con la cabeza apoyada en la almoha-
da, aquella primera noche como asesor previ que los pasos
que vendrian me iban a provocar, precisamente, mas de un
desvelo.

De buzo y zapatillas

Como siempre sucede, cuando las partes comienzan a co-
nocerse, estas reuniones también se iniciaban con mucha
formalidad. Con el paso de las horas, sin embargo, las
chaquetas pasaban al respaldo de las sillas y las corbatas a
los bolsillos.

Durante los fines de semana las negociaciones adopta-
ban un estilo més deportivo. Habia instruccion explicita de
que los siabados y domingos debfamos vestir informales.
Esto explicaba la razén por la que tanto las mujeres —habia
muchas— como los banqueros del Comité llegaran a las
reuniones en buzos y zapatillas y con medias y calcetines
de colores encendidos.

En esta negociaciéon de contrato hubo aspectos muy
discutidos, sobre todo por ser la primera vez que se trata-
ban. Ello obligé, en medio de las sesiones, a realizar
numerosas llamadas telefénicas a Santiago para intercam-
biar ideas con las autoridades chilenas —en este caso el
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Ministro de Hacienda, Carlos Céceres— sobre los pasos que
se estaban dando.

En muchas ocasiones el Ministro fue sorprendido en
medio de la noche con una llamada que venia desde Nueva
York.

Por ser la primera experiencia con Chile y por nc contar
este estamento con un mandato legal de los bancos comer-
ciales acreedores, Susan Segal debia realizar también nu-
merosas consultas con muchas entidades financieras impor-
tantes a nivel mundial. Ella tenia que lograr que los conve-
nios que finalmente documentaran los acuerdos alcanzados
fueran firmados por cada uno de los bancos acreedores.

En los muy escasos eventos en que un banco que no
pertenecia al Comité no firmaba el convenio respectivo,
terminaba .siempre respetando al menos el acuerdo de la
mayoria. Nunca vi a una institucion financiera pretendien-
do cobrar sus préstamos por cuenta propia y fuera del
sistema general disenado a nivel del Comité y de los
contratos. Esto es realmente sorprendente si se considera el
elevado niimero de bancos acreedores dispersos a través del
mundo, sus variadas posiciones frente al tema y la posibili-
dad legal que siempre existi6 para que demandaran sus
derechos por la via de los tribunales, pues los contratos de
reestructuracion s6lo obligaban a los bancos que suscribian
los mismos.

La cohesion sistémica, el poder de persuasion de los
deudores y de las autoridades de los paises acreedores, mas
la posibilidad de que los tribunales invocaran principios de
fuerza mayor, probablemente disuadieron eventuales inten-
tos de cobro directo.

Fabrica de coniratos

Después de largas discusiones que significaron muchas
consultas con los asesores legales de los bancos en Chile,
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asi como con el Consejo de Defensa del Estado, recién al
quinto dfa pudieron establecerse acuerdos casi definitivos.

Un aspecto interesante desarrollado en esta negociacion
fue el relativo a la jurisdiccién de los tribunales extranjeros
y a la ley aplicable al contrato. Se acordé que ésta seria la
del Estado de Nueva York y que los diferendos derivados
de €l serian de atingencia —no exclusiva— de los tribunales
de esa ciudad. Estos mismos principios se incorporaron en
los contratos de reestructuracion de los demas paises deu-
dores de la regién.

La ley neoyorquina es bastante adecuada para estos
convenios internacionales, pues recoge con detalle las mo-
dalidades involucradas en ellos en atencién a la vasta
experiencia de negociacién desarrollada en esa ciudad.
Ademads, contiene valiosos elementos de resguardo a la
situacion de los deudores y estd fuertemente influida por el
principio de equity (equidad).

En materia de jurisdiccion se acord6 que ademds de los
tribunales de Nueva York se podia acudir a los de Chile o
de otras plazas financieras que estuvieran relacionadas con
el problema de la deuda negociada.

En cada una de las agotadoras jornadas los asesores
legales americanos iban tomando apuntes minuto a minuto
de las observaciones acordadas. Su compromiso era entre-
gar un borrador de contrato tres o cuatro horas después de
finalizada cada negociacion.

Los convenios tenian entre ochenta y cien paginas cada
uno y en ocasiones recibiamos en nuestras manos versiones
completamente nuevas un par de horas después de haberlos
discutido.

Esto convertia a la oficina de Simpson & Thatcher, de
donde provenia el equipo de ocho jévenes abogados que
asesoraba al Comité acreedor, en una verdadera fabrica de
documentos legales.
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Era normal que estas sesiones terminaran como a las
dos o tres de la mafana, pues trabajadbamos bajo presién
para contar con un borrador de contrato en el menor tiempo
posible. A veces me despertaba una llamada telef6nica
apenas media hora después de haber conciliado el suefio de
regreso al hotel. Era un asesor legal del Comité que tenia
dudas respecto de algin tema especifico y, como estaba
redactando el documento para entregarlo a primera hora de
ese dia, me solicitaba alguna explicacion para evitar errores
en el mismo.

Exigencias ambiguas

Las denominadas causales de incumplimiento de contrato
fueron muy dificiles de negociar. Al comienzo estaban
redactadas en forma vaga y, por consiguiente, resultaban
peligrosas. La falta a los compromisos establecidos podia,
eventualmente, obligar a Chile a cumplir en forma anticipa-
da con algunas de las obligaciones de pago y ponerlo en
situacién de mora, con todas las implicaciones internas y
externas del caso, incluyendo la facultad que tenian los
bancos de discontinuar las lineas comerciales de corto
plazo, afectando asi el comercio exterior del pais.

La existencia de un deterioro econémico en el pais, por
ejemplo, era un motivo de incumplimiento contractual.
Aunque la decision final en cuanto a invocarla como causal
de exigibilidad inmediata se sometia al parecer de la mayo-
ria de los bancos, el concepto de penuria econémica parecia
tan subjetivo que obligaba a una definicién. De allf nuestro
interés por redactar causales precisas y objetivas.

Otro punto controvertido fue la capacidad para contraer
nuevas obligaciones con garantia. Existe en estas negocia-
ciones un principio mediante el cual no se pueden dar
garantias a unos acreedores si al mismo tiempo no se
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otorgan a todos los demas. Se tenia que actuar sobre la base
de la igualdad.

Como éstos, hubo otros tantos puntos de roce.

Yo concordaba con la idea de que los contratos de
reestructuracion con el deudor —lldmese Chile, Banco Cen-
tral, empresa piiblicas o bancos— precisaban algin tipo de
restriccion, pero me parecia que la que se estaba imponien-
do iba demasiado lejos y més que solucionar el problema lo
estaba agravando al entorpecer, en exceso, la gestién finan-
ciera y comercial de los deudores y, con ello, su capacidad
de pago.

Tiras y aflojas

Estaba claro: los acreedores no confiaban en sus deudores.
Para los bancos se trataba de instituciones que habian
manejado mal sus economias. Las veian en un trance critico
de insolvencia y, por lo tanto, circunscribian la movilidad
de ellas a un marco muy rigido. En otras palabras, no
querian soltarle las manos.

Con el paso del tiempo, sin embargo, estas condiciones
fueron mejorando.

La confianza de los banqueros hacia algunos paises
como Chile comenzé a restituirse cuando estos deudores
demostraron que podian cumplir si se les garantizaban
ciertas condiciones. Asi se pudo comprobar que el mayor
grado de tranquilidad otorgada a las economias de las
naciones se traducia después en un mejor pie de las mismas
para negociar.

En el caso de Chile, por ejemplo, algunos acuerdos en
el tema de las privatizaciones de empresas publicas, que fue
muy discutido en las negociaciones de 1985 —sobre la
forma de obviar ciertas restricciones de los contratos de
renegociacion—, se lograron sobre la base de la credibilidad



NEGOCIAR PARA CRECER 41

que el pais fue conquistando. Porque, aunque parezca para-
dojico, la banca comercial se oponia en un principio a
modificar ciertas cldusulas contractuales que permitieran
las privatizaciones, ya que le daba mas garantias de cumpli-
miento una empresa en manos del Estado.

Hasta en los detalles

Junto a Carlos Céceres, Carlos Olivos y Susan Segal anali-
zabamos en ¢l mes de junio de 1983 la factibilidad de que
las empresas piblicas pudieran dar garantias para la obten-
cién de nuevos financiamientos.

Este era un punto que los bancos condicionaban con
frecuencia. La idea de negociar la posibilidad de que las
empresas publicas pudieran otorgar garantias me parecia
coherente pues, de otro modo, el pais se veria imposibilita-
do de asegurar nuevos créditos. Creia relevante contar con
esta modalidad para poder acceder, en especial, a créditos
destinados a financiar proyectos que Chile tenia especial-
mente en el sector minero e hidroeléctrico.

En este tramite nos hallibamos cuando, de improviso,
ingresoé a la oficina del Ministro de Hacienda el Presidente
del Manufacturers, Harry Taylor. Luego de los saludos
protocolares, me pregunté sobre la marcha de las negocia-
ciones del contrato. Le dije que habia diferencias importan-
tes respecto de este punto, pero que me parecia que no valia
la pena discutir detalles como éste en su presencia y en la
del Ministro.

—No soy un presidente de banco que sélo se interese en
tomar parte en los grandes temas —respondié—. Soy perfec-
tamente capaz de involucrarme también en los detalles. Asi
es que cuénteme.

Cuando di mi argumento, lo acepto porque, segun dijo,
le parecia sensato y lo hizo ante un —al menos— aparente
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desacuerdo con Susan Segal. En lo sucesivo, no faltarian
las ocasiones en las que el criterio amplio de Harry Taylor
resolveria acertadamente facilitando la posibilidad de que el
pais diera cumplimiento a sus cOmpromisos.

En ese aspecto, el contrato termind contemplando la
posibilidad de otorgar garantias para lineas de crédito de
corto plazo comercial o garantias especificas para un cierto
tipo de financiamiento de proyectos. Este acuerdo resulté
critico para algunas nuevas lineas de crédito. Sucedié con
Codelco y Endesa (Empresa Nacional de Electricidad,
S.A.), por ejemplo.

Aval limitado

Al contrario de lo que algunos todavia creen, el Estado de
Chile s6lo aval6 en 1983 la deuda externa del sector publi-
co y la de las entidades financieras chilenas con la banca
internacional. En consecuencia, nunca respald6 los com-
promisos que empresas chilenas no financieras como, entre
cientos de otras, Copec, CCU, Gildemeister, Indus, Minera
Pudahuel, Inforsa y personas individuales pactaron con la
banca externa.

Los acreedores plantearon desde un comienzo la necesi-
dad de que el sector bancario chileno contara con aval
estatal. No me correspondi6 participar en esa negociacion,
pero sé que después de arduas conversaciones y un sin-
numero de desencuentros, los representantes chilenos se
vieron en la necesidad de ceder en este punto.

Por lo demds, la experiencia latinoamericana sobre el
particular fue la misma. Los principales deudores de la
regiéon, de una forma u otra —incluyendo el proceso de
expropiacién de bancos mexicanos—, terminaron otorgando
un fuerte apoyo a su sistema bancario frente a los compro-
misos externos del mismo.
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En mas de una oportunidad, conversé con Harry Taylor
respecto de las exigencias de estos avales a préstamos que
surgieron como compromisos privados. Me senalaba siem-
pre que ello obedecia a la naturaleza especial del sector
financiero y a que, a su juicio y al de otros banqueros, la
intervencion y liquidacién de algunos bancos chilenos por
parte del Estado agravaron el problema de los mismos y
que, por lo tanto, era logico que garantizara una situacion
en parte provocada por é€l.

En todas mis conversaciones con Taylor, me fue impo-
sible disuadirlo del problema de las intervenciones y, en
general, convencerlo de que parecia muy injusto que crédi-
tos que habian sido contratados como compromisos priva-
dos se convirtieran en deuda piblica. Adn mads, le recordé
lo que yo habia escuchado y leido tantas veces como simple
ciudadano en los tiempos previos a la crisis, en cuanto a
que no habia peligro ni motivo de preocupacion respecto
del alto nivel de deuda externa de Chile debido a que ésta
era esencialmente privada y, por lo tanto, sujeta a los
riesgos del negocio para acreedor y deudor.

La conclusién que debera servir de advertencia a futuro
es que cuando un pais autoriza niveles tan altos de deuda
privada, ella pasa a ser de responsabilidad piblica por la
mera fuerza de la realidad, que siempre parece prevalecer
en estas circunstancias.

Con el mismo criterio, Taylor siempre cumplié estricta-
mente con el compromiso de que Chile no habia avalado la
deuda al sector privado no financiero. Apelé a €l cuando
algunos bancos condicionaron su firma de los convenios de
reestructuracion o new money a garantias estatales para
riesgos privados no avalados. En estos casos y en mi
presencia, recordo las reglas del juego en forma muy enfati-
ca a esos bancos.

Hasta hoy, sin embargo, el referido aval del Estado sélo



44 NEGOCIAR PARA CRECER

ha consistido en una cuenta de orden, porque en ningin
momento ha sido exigido por los acreedores externos, dado
que la deuda bancaria —con la garantia del Estado- se
encuentra totalmente reestructurada y no hay pagos que
hacer hasta el afio 1993. En consecuencia, el Estado nunca
ha tenido que responder por ese débito, ni en capital ni en
intereses.

La deuda de los bancos chilenos con el exterior avalada
por el Estado disminuy6 considerablemente en los tltimos
anos. De la cifra inicial de 4.400 millones de délares se
redujo —a través de programas especiales— a 990 millones
de dolares al 31 de diciembre de 1989 y es probable que
siga cayendo en los proximos ejercicios.

Ayuda a los privados

Se convino en que habria algin tipo de participacion de la
autoridad en ayudar a superar las dificultades del llamado
sector privado, fundamentalmente a través de destrabar
normas administrativas, pero nunca por la via del aval
estatal.

Se adoptaron, por ejemplo, disposiciones para facilitar
los procedimientos de la Ley de Quiebras relativos a la
obtencion de acuerdos con los acreedores y a evitar el
desencadenamiento abrupto de falencias.

Se acordé mantener el doélar preferencial con el objeto
de evitar el enorme impacto causado por las devaluaciones
de la moneda en las empresas. La idea era eliminar progre-
sivamente este subsidio, lo que comenzaria a ocurrir muy a
pesar de la banca extranjera, que pedia dilatar los plazos
para que se protegiera a sus deudores.

Se analiz6 la posibilidad de implantar mercados a futuro
como una manera de protegerse de una eventual inestabili-
dad cambiaria.
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Para los deudores privados que contaban con financia-
miento o disposicién de caja para responder a sus deudas
con la banca extranjera, pero que no podian hacerlo debido
al impedimento de obtener divisas del Banco Central, sur-
gi6 una formula interesante. Se determiné que cumplieran
su obligacion entregando el equivalente en pesos al Banco
Central y éste, previo pago por parte del deudor privado,
asumia el compromiso con el exterior en las mismas condi-
ciones de plazo y tasa de interés en que se habia reestructu-
rado la deuda externa del pais.

Se dijo que en esta operacién habia un aval implicito
del Estado. Pero no hubo tal, dado que el Banco Central
asumia la obligacién sélo contra pago de su equivalente en
pesos; es decir, se hacia responsable s6lo de aquella parte
recibida en efectivo. En caso de no ser cubierta la totalidad
de la deuda, los perjuicios los sufria directamente el acree-
dor externo. Esta modalidad se implanté en 1983 y se ha
aplicado desde entonces.

También perdié la banca

El hecho de que el sector privado corporativo no obtuviese
el aval del Estado provoc importantes pérdidas a la banca
extranjera. Solo en la reestructuracion de CCU alcanzaron a
casi 110 millones de délares; las mismas, en el caso de
Gildemeister, bordearon los 40 millones de ddélares. En
general, se calcula que la banca internacional ha sufrido
pérdidas aproximadas a 600 millones de délares por este
concepto desde que comenzé la crisis.

Por los altos montos de deuda externa involucrados, los
problemas que enfrentaba el sector privado siempre fueron
muy importantes para los bancos acreedores. Al percibir
éstos que no habia progreso en ese dmbito, asumieron una
actitud reticente y comenzaron a retardar las negociaciones.
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Una de las causas por las que dos bancos del Comité no
firmaron en su oportunidad los contratos de 1983 fue para
protestar, precisamente, por el tratamiento de los casos del
llamado sector privado, los que, a juicio de ellos, no
registraban progresos importantes. S6lo después de un
enérgico reclamo efectuado desde una caseta de teléfono
publico por el entonces Presidente del Banco Central, Her-
nan Felipe Errdzuriz, estas entidades concurrieron a la
firma.

Comision para los privados

Terminada la negociacién del ano 1983 a través de la firma
de los respectivos convenios, el Ministro Céiceres me sena-
16 que habia que sacar de esas gestiones una leccion a
futuro: que los problemas del sector privado eran importan-
tes para los banqueros, independientemente de si esa drea
contaba 0 no con el aval estatal.

Dado que estos temas pasaron a ser un escollo objetivo
en la negociacién de la deuda, hubo que crear una comisién
que se encargara de analizarlos y solucionarlos en la medi-
da de lo posible.

La comisi6n funcioné en Chile. La integraron represen-
tantes locales de cinco bancos norteamericanos: Chase,
Chemical Bank, Manufacturers, Bank of America y Citi-
bank y la presidia el segundo hombre de esta tltima entidad
financiera, John Lewis. Me reunia con ellos tres veces por
semana en largas sesiones.

Se estudiaron en esa comision materias de gran relevan-
cia, como los cambios a la Ley de Quiebras, el tema de los
mercados a futuro, mantencion del délar preferencial, ga-
rantias consistentes en cartas de crédito stand by para
préstamos locales, asi como el desarrollo de las gestiones
de reestructuracion de grandes empresas como, entre otras,
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CCU, Copec, Inforsa, Gildemeister y Minera Pudahuel.

Me correspondié intervenir en varias de las conversa-
ciones que sostenian estas empresas con sus acreedores.
Cuando surgian dificultades solia ocurrir que tanto los
bancos como la gerencia o el directorio de las companias
—en esos momentos intervenidas— solicitaban mi mediacion
para buscar, en conjunto, alguna salida.

Pasos del convenio

Los pasos que se seguian una vez que estaba listo el
borrador final de los contratos de reestructuracion y new
money, fueron mas o menos uniformes en los anos siguien-
tes. Se enviaba primero el documento final al Comité de
Bancos, cuyos integrantes disponian de siete dias para
efectuarle observaciones. Lo normal era que en esa etapa de
la revision no se produjeran discrepancias, pues el Comité
habia participado en las rondas previas a la elaboracion del
contrato.

Posteriormente, el borrador era entregado a los ban-
cos acreedores, unos 500 en esa época. Las observacio-
nes que cada una de estas instituciones efectuaba debian
dirigirlas al Manufacturers. Este banco contaba con fa-
cultades para rechazarlas o sugerir otras, si le parecia
pertinente. Paralelamente, nos hacia llegar estos alcances
para someterlos a nuestros comentarios. Era normal que
en estos procesos de consulta las objeciones fueran mini-
mas o no se produjeran.

El borrador final de esta primera negociacion fue firma-
do el 28 de julio de 1983. No obstante, entre el momento en
que fue aprobado y la firma del mismo hubo que preocu-
parse de una serie de aspectos legales.
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Una noche especial

La noche anterior a la firma de la primera negociacién,
Harry Taylor dio una comida al Ministro de Hacienda de
Chile, Carlos Céceres, y al presidente del Banco Central,
Herndn Felipe Errdzuriz, lo que se convertiria después en
una especie de magnifico ritual. Asistieron a ella, ademis,
Susan Segal y otros altos ejecutivos del Manufacturers vy,
por el lado nuestro, también Olivos, Schneider y otros.

La cita constituirfa una manera formal de comenzar la
firma y un buen momento para que el Ministro explicara a
Taylor, en un ambiente mds apropiado, lo que estaba
ocurriendo en el pais y cudles eran sus perspectivas.

La cena fue en el edificio Waldorf Towers, al lado del
Hotel Waldorf Astoria, donde el Manufacturers tiene un
departamento especial para sus mds altos ejecutivos. Es un
piso muy elegante, de unos 400 metros cuadrados. Muchos
de los principales financistas del banco viven fuera de
Manbhattan y cuando por razones de negocios no alcanzan a
regresar a sus hogares, se alojan en este lujoso estableci-
miento.

Estuve en el Waldorf Towers en varias ocasiones. Vi-
ven alli muchas celebridades. Sobre el piso del Manufactu-
rers, por ejemplo, tenia un departamento Frank Sinatra.

La cena fue magnifica y nos sirvié para conocer mas en
la intimidad a esos personajes con los que tendriamos que
tratar luego durante meses y anos.

Firma en la “Sala Atahualpa”

A las 11 de la manana del dia siguiente se inicié en el
tltimo piso del Manufacturers, el 48, la ceremonia de firma
de los contratos definitivos. Todo estaba dispuesto al inte-



NEGOCIAR PARA CRECER 49

rior de esa amplia oficina, conocida diariamente como la
sala de directorio.

Pocas vistas tan soberbias de la isla pueden admirarse
en Nueva York como la que habia en ese piso y, muy
especialmente, en ese dia radiante. Como el edificio esta
ubicado en Park Avenue, columna vertical de la ciudad, se
aprecian desde alli los horizontes norte y sur de Manhattan.

En la sala habfa una mesa central sobre la que simboéli-
camente se pusieron algunos pocos ejemplares de los con-
tratos, dados la elevada cantidad de los mismos y su grueso
volumen.

El resto de los documentos qued6 guardado en una
pieza contigua al lugar donde se hacia la ceremonia. Yo la
llamaba la “Sala Atahualpa”, invocando la leyenda de que
para obtener su liberacién de mano.de los conquistadores
espanoles, el jefe inca tuvo que llenar una sala de oro y
plata. Pues bien, esta sala estaba llena de contratos.

Los contratos deben ser firmados por todos los bancos
acreedores. Sin embargo, las instituciones que no tienen
oficinas en Nueva York suelen otorgar poderes a terceros o
al mismo Manufacturers. Pero muchos de sus representan-
tes quieren estar presentes en el momento de la firma, como
ocurrié ese dia.

Al comenzar el acto, el maestro de ceremonia senalé:

—Se da por abierta la presente reunién que tiene por
objeto proceder a la firma del convenio de reestructura-
cién... En primer lugar, se dirigirdi a los asistentes el
Ministro de Hacienda de Chile...

En estas reuniones, el protocolo fue siempre el mismo.
Por lo general, el Ministro hacia una exposicion resaltando
la importancia de los créditos obtenidos para la estabiliza-
cién econémica del pais; explicaba, ademas, cudles eran los
problemas por los que estaba pasando nuestra economia y
las medidas que se habia pensado aplicar para enfrentarlos.
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Posteriormente, se dirigi6 a los presentes Harry Taylor,
destacando la significacion de los compromisos firmados y
el rol importante que ellos jugarian en el financiamiento de
la balanza de pagos y en la recuperacién econémica de
Chile.

Cuando terminaron los discursos, se procedi6 a firmar
los documentos. Habitualmente se firmaban tres o cuatro
ejemplares como parte de la ceremonia y, después, los
responsables de hacerlo debian pasar a la “Sala Atahualpa”
para continuar con el tramite.

Como Presidente del Banco Central de Chile, Hernén
Felipe Errazuriz, tenia en esa oportunidad el poder para
firmar los convenios. Asi, después de estas ceremonias, se
quedaba horas y horas abriendo, firmando y cerrando ejem-
plares de contratos. Tal destino lo perseguiria afos mads
tarde cuando, como embajador de Chile en Estados Unidos,
debio asumir igual responsabilidad. No obstante, en este
altimo caso firm6 en representacién de la Repblica.

Son muy jovenes

Dentro de la sala donde se iban a firmar los documentos
habia tres mesas dispuestas en forma de U. Mientras la
del centro se destiné a las autoridades que presidieron el
acto, los invitados y funcionarios de rango menor de las
instituciones financieras, se ubicaron detras de los mesones
laterales.

Fue en ese marco donde experimenté una extrana vi-
vencia.

Como no era yo un personero de alto rango, me ubiqué
entre los asistentes invitados. Mientras observaba —medio
distraido— a los presentes, oi la voz de alguien que me
hablaba en un ronco inglés desde mi espalda y que lo hacia
en un tono muy familiar.
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—;Te has dado cuenta de la edad de esta gente?

La pregunta me desconcertd, porque, con la excepcién
de los chilenos alli presentes, yo conocia a muy pocas de
las personas que estaban en el sal6n. Sin embargo, al mirar
en forma detenida a mi alrededor adverti que —como soste-
nia el anénimo caballero— efectivamente gran parte de la
asistencia la constitufan jovenes.

El hecho no me llamé significativamente la atencién
en ese instante. La confianza con que se dirigi6 a mi el
senor aquel me disuadi6 del propésito de mirarlo, aunque
percibi, de paso, que se trataba de una persona calva y de
edad. Lo dejé que siguiera abundando en su espontaneo
comentario.

—Ese es el origen del problema —continué mi desconoci-
do vecino—-. Son personas con poca experiencia, sin me-
moria. Si hubiesen sido mas adultos, con alguna experien-
cia en lo que ocurri6 durante la crisis del treinta, por
ejemplo, jotra suerte correrian vuestros paises! Y nadie les
habria prestado recursos con la facilidad con que lo hicieron
estos noveles ejecutivos.

Aunque consideré que se trataba de una reflexion que
tenia algo de razonable, me extrané oirla en ese recinto: en
la protocolar sala de uno de los bancos mas importantes del
mundo. Y me quedé pensando unos segundos en la idea
aquella... Al retornar de aquel vuelo intelectual, volvi la
cabeza para mirar y dirigirme a mi interlocutor. Pero ya no
estaba.

Intenté hacer un esfuerzo mental para verificar si la
escena habia sido real. En ese minuto mi conclusién fue
que si, que se traté de un encuentro de carne y hueso.
Inconforme por la abrupta desaparicién, di vueltas por todo
el salén para sorprenderlo, pero no lo encontré. Esperé
incluso algunos minutos después de finalizada la ceremo-
nia, pero tampoco lo hallé.
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Ahora que recuerdo con distancia lo ocurrido, no tengo
claro todavia si fue una aparicién o si se trat6 de un
banquero, de viejo cufo, al que un vaso de jerez convirtio

en un fugaz fil6sofo.



MODOS Y MODAS DE
NEGOCIACION

Las partes a punto

La negociacion clésica con el Comité de Bancos se iniciaba
con una exposicion del Ministro de Hacienda en la sede del
Manutacturers en Nueva York. Este explicaba el estado de
la economia, el programa macroeconémico del gobierno y
las necesidades de recursos externos para ese plan.

Como el pais tenia una gran deuda externa y términos
de intercambio muy deteriorados, se trataba basicamente de
cubrir el déficit de balanza de pagos que las posibilidades
del pais no permitian financiar de otra manera.

Antes de finalizar y refiriéndose directamente al nego-
ciador de la deuda, el Ministro senalaba que era la persona
de su confianza, con plena autonomia y con quien los
banqueros tendrian que entenderse. Luego, se despedia y
comenzaba la ronda entre las partes.

El Comité de Bancos que presidia Susan Segal normal-
mente sesionaba con cerca de 50 personas. Estaba integra-
do por representantes de los 12 bancos y rara vez -se
presentaban menos de cuatro delegados por institucion.
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Ademds, se incorporaban a las reuniones cuatro abogados
que prestaban asesoria legal al Comité.

Por el lado nuestro, la delegacion estaba compuesta por
Italo Traverso, que habitualmente me acompané en todas
las negociaciones con el Comité y el Club de Paris; Roberto
Toso, que era el representante del Banco Central en Nueva
York y con quien siempre concurria a las visitas a los
bancos norteamericanos y canadienses, asi como a citas con
autoridades de esos paises; Juan Enrique Allard, abogado
con el que trabajé durante toda mi gestion; Roger Thomas,
asesor legal norteamericano que, con frecuencia, llegaba
acompanado de un asistente.

Traverso y Thomas tomaban nota de todas las interven-
ciones habidas en los encuentros, incluidas las mias.

Los acreedores, por su parte, tenian un subcomité eco-
némico que venia a Chile antes que se iniciara cada ronda
de negociacién. El objetivo era enterarse de nuestras cifras,
del estado de la economia y trasmitir después esa informa-
cién al Comité.

Respecto del modo de operar, en estos procesos era
frecuente la elaboraciéon de minutas de avance de las nego-
ciaciones. En ellas se consignaban los puntos sobre los
cuales no habia acuerdo, aquellos “conversables” y otros ya
resueltos.

Cada uno de los desacuerdos o concertaciones iba que-
dando escrito en esas minutas. Esta especie de mapa nos
servia de guia del estado de avance de las conversaciones y
nos permitia entrar méds rdpido en materia.

Soélo un momento
Una vez que el Ministro abandonaba la sala, hacia yo uso

de la palabra para exponer en detalle la posicion del pais.
Después los miembros del Comité se daban tiempo para
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analizar nuestra propuesta. Para este efecto, nos solicitaban
que nos retirdramos de la sala, advirtiéndonos que seriamos
llamados una vez que tuvieran alguna posicién adoptada.

Los bancos requerian de tiempo para consultar a los
ejecutivos de las entidades que representaban y, por su-
puesto, para ponerse de acuerdo entre ellos sobre las pro-
puestas o contraofertas que ellos o nosotros formuldbamos.

Se nos habia asignado una sala al lado del sal6n habi-
tual de sesiones, la que se asemejaba mucho a las viejas
oficinas de redaccion de los periédicos. Confundidos en los
escritorios habia papeles, carpetas, tazas de café y pedazos
de queques a medio comer. Allf esperdbamos a veces por
largas horas y planificibamos —sobre la marcha, en muchos
casos— las estrategias a seguir.

En ocasiones me decian: “Lo llamaremos en una hora™.
Pero pasaban seis, siete y mas horas sin novedad alguna y de
stbito se citaba a una reunién a las 10 de la noche, la que
terminaba prolongédndose hasta la 1 6 2 de la madrugada. Esto
ocurria especialmente los jueves, pues los representantes de
los bancos europeos solian viajar al dia siguiente a sus paises
de origen para pasar en ellos los fines de semana.

Cuando se acercaba el término de una negociacion, eran
usuales las reuniones durante los dias sabados y parte de los
domingos. En mas de una oportunidad debimos aguardar
-no en la sala, es obvio— hasta tres dias para obtener las
primeras respuestas a nuestros planteamientos. Tedrica-
mente, se trataba de tres dias perdidos, pero en la practica
era tiempo que aprovechdbamos para hacer nuestras nego-
ciaciones subterrdneas: visitas a algin ejecutivo de un ban-
co reacio; desayunos, almuerzos o cenas con personeros de
alguna institucién que nos tenia simpatia y que podria
influir sobre bancos renuentes, o encuentros con hombres
importantes del mundo financiero de Nueva York que nos
podian colaborar en nuestra labor de convencimiento.
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Recuerdo haber visitado en 1987 a Paul Volker, ex
Chairman del Federal Reserve Bank de los Estados Unidos,
en su €poca el hombre mas poderoso en el campo de las
finanzas mundiales. Fui a solicitarle su cooperacién en un
punto especifico de las flexibilidades. Como disponia de
poco tiempo, parte de la reunién se desarroll6 en su oficina
particular en Nueva York y el resto en una caminata de mas
de 15 cuadras por Manhattan. Durante nuestro recorrido,
este espigado personaje, de casi 2 metros de altura, era
reconocido por modestos ciudadanos que se detenian para
saludarlo.

Estas negociaciones subterrdneas las solia complemen-
tar con cortas y frecuentes visitas a alguno de los muchos
museos que hay en Nueva York, con una ripida oracién en
la Catedral de San Patricio o un furtivo paseo por la
perfumada y elegante tienda de Sacks. Estas visitas me
servian para relajarme de las enormes tensiones diarias que
los procesos solian generar, especialmente cuando no se
tenia la posibilidad de llegar a casa aunque fuese algunas
horas en la noche.

Rodillas al aire

El salén de reuniones era muy amplio e iluminado. La luz
proveniente de un inmenso ventanal hacia resaltar el blanco
de los paneles de separacién ambiental, dispuestos entre las
oficinas.

La mesa era hueca al centro y estaba cubierta con una
felpa verde que no alcanzaba a llegar al suelo, de manera
que se podian ver las rodillas de los negociadores. La
calefaccién reinante solia aportar mds calidez a las ya
acaloradas sesiones que alli se desarrollaban.

Susan Segal se sentaba al centro de la mesa, mientras
yo lo hacia a su lado izquierdo. Los miembros de la
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delegacion chilena se sentaban detrds de mi. La chairwo-
man del Comité iban dando la palabra a los representantes
de los bancos para que fueran exponiendo sus posiciones.
Habia entidades que tomaban un papel muy activo en este
debate, en especial las norteamericanas —como el Chemi-
cal, Citibank, Chase y Morgan—, que eran las que mas
opinaban.

Mas alla de la formalidad de las discusiones, ocurria a
veces que dos o tres ejecutivos intercambiaban palabras por
su cuenta. Eran conversaciones como efectuadas en el salén
de una casa. Yo las aprovechaba para hacer algunas bromas
y demostrar que estaba relajado, a pesar de que en muchas
ocasiones terminidbamos en un ambiente tenso y frio.

Era usual que sostuviera reuniones separadas con Susan
Segal y uno o dos bancos del Comité, que solian ser los
mds dificiles o los con opiniones mas definidas sobre un
tema cualquiera. Dichas sesiones resultaban especialmente
atiles para avanzar en una negociacion, pues estos bancos
se encargaban, a su vez, de lograr dentro del Comité el
consenso respectivo.

Invitado de honor

Siempre tuve especial cuidado de que se encontrara presen-
te en estas negociaciones algin representante del Federal
Reserve Bank de Nueva York, entidad que tuvo un rol
bastante activo en cada una de las negociaciones de los
paises deudores latinoamericanos.

Era muy importante para mi que la autoridad norteame-
ricana tuviera claro cudl era la posicién y las propuestas de
Chile en estos debates y comprometerla con nuestras
formulas, aunque fuera de oidas. Si no iba el delegado
usual, gestionaba la asistencia de al menos un representante
del mismo. Siempre les decia:
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—-Sé que esto debe ser muy aburrido para ustedes, pero
nos interesa que estén presentes.

Consideré relevante contar con la mayor cantidad de
socios y testigos posibles porque sabia que teniamos en
mano un buen caso y que si algo fracasaba en las tratativas
no iba a ser por falta de imaginacién o voluntad nuestra.

Me pareci6 conveniente, por otro lado, que estos comi-
tés estuvieran conformados por personas dotadas de verda-
dero poder para negociar; de otro modo ocurriria lo de
siempre: que luego de cada planteamiento nuevo que hacia-
mos, partirian al teléfono a llamar a sus jefes. Esto tltimo
me obligé en reiteradas oportunidades a hablar directamen-
te con los presidentes o ejecutivos mas altos de los bancos.
Habfa que ganar tiempo.

Lo hice especialmente en el retiming y también en la
flexibilidad negociada en 1988. Sin embargo, tenia el cui-
dado de no pasar a llevar a mi contraparte, de modo que
cuando iba a conversar con su superior lo hacia con el
conocimiento del negociador oficial de su banco. De esta
forma evité crear resentimientos personales u otros fenéme-
nos subjetivos a negociaciones que fueron siempre muy
complejas. Creo que nuestro fair play con los bancos y sus
representantes fue siempre bien recibido por ellos.

La mano del Federal Reserve

Durante todas las negociaciones de la deuda externa latino-
americana, el Federal Reserve Bank de Nueva York jugé
un rol significativo. Y cuando tomé parte o se relacioné en
las tratativas deudores-acreedores lo hizo pensando en im-
primir mayor estabilidad al alicaido sistema financiero in-
ternacional.

Tenia una autoridad importante sobre los bancos del
Comité. Daba consejos, sugeria, se jugaba por ciertas posi-
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ciones, buscaba alternativas. Para nosotros, el principal
papel lo desempenié frente a los bancos regionales. Muchas
veces, cuando alguno de ellos presentaba posiciones obsti-
nadas, apelabamos a Gerald Corrigan, presidente del Fede-
ral Reserve Bank, o a Sam Cross, su Vice Chairman, para
solicitar que mediaran sugiriendo a la entidad “dificil” que
ablandara su posicion, que otorgara los recursos y que no
dilatara mds las negociaciones.

A través del Federal Reserve, el Gobierno de Estados
Unidos realiz6 gestiones que permitieron en diversos casos
avanzar mucho en las negociaciones que llevaba a cabo
Latinoamérica. Su papel fue signiﬁcativo frente a México,
por cjemplo, lo que se pudo apreciar en especial en la
negociacién que ese pais llevé adelante en 1989 dentro del
denominado Plan Brady.

El respaldo de la autoridad norteamericana, entre otros
conductos a través del Federal Reserve, fue también signifi-
cativo en el Club de Paris que Chile llevo a cabo en 1985,
en el problema con la banca italiana de ese ano y en las
discusiones sobre el retiming en 1987.

“Técnicas” de negociacion

Toda informacion es valiosa en estos procedimientos. Un
solo antecedente puede servir, por ejemplo, para redondear
un argumento, adoptar una decision clave y, sobre todo,
ganar tiempo.

Cuando se nos llamaba a la sala para darnos una res-
puesta, habia miembros de los bancos que me cerraban un
0jo como muestra de que ibamos bien o me levantaban un
dedo en forma discreta o me hacfan muecas hacia el lado,
en senal de que ése era el hombre al que debia convencer.

Después de tantos anos en estas funciones, uno aprende
a descifrar los c6digos silenciosos que se producen entre las
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personas. Muchas pequeiias batallas las ganamos gracias a
estos “complices” discretos que se preocupaban de brindar-
nos alguna “orientacién” extraoficial.

Un buen negociador debe contar con “buenos amigos”
en la contraparte. Nosotros los teniamos y nos cuiddbamos
de serles leales y de no perderlos.

Pero para la delegacién chilena las negociaciones no
terminaban en el piso 15 del edificio de Park Avenue. Alli
comenzaban. Una conversacion que habia finalizado en la
mesa oficial de reuniones podia, perfectamente, continuar
minutos después en un pasillo, en un ascensor, en un avién
0... en un bafo.

Cualquier momento podia ser valioso en la bisqueda de
un contacto o acercamiento al feeling del interlocutor. Lo
era la concurrencia a un bano, por ejemplo, ocasion propi-
cia para intercambiar antecedentes. Cuando uno de los
miembros del Comité deseaba comunicar alguna sugerencia
y queria evitar hacerlo en presencia de otros banqueros,
este recurso resultaba muy apropiado. Varias veces recibi al
lado de un lavabo recomendaciones respecto de cudl banco
era el mas reacio o el mas llano a aceptar los términos de un
contrato. Naturalmente, yo también aproveché esta técnica
para “‘pasar mis avisos’.

“iDale duro!”, me decian al pasar frente al espejo,
“itrabdjate a Paul!”. Entonces salia del bano y, haciéndome
el distraido, me dirigia sigilosamente hacia el personaje de
marras.

Ventana indiscreta

Desde las oficinas del Banco Central en Nueva York,
ubicadas en el piso 16 de un edificio que esta a una cuadra
y media del banco agente, se podia divisar la sala en que
nos reuniamos durante el dia en el Manufacturers.
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En negociaciones decisivas o cuando nos hacian esperar
muchas horas, concurriamos a las oficinas del Banco Cen-
tral y observdbamos a distancia cada entretelén de los
coloquios que mantenian los acreedores. De esa simple
contemplacién podiamos extraer antecedentes muy valiosos.

. Qué podia significar, por ejemplo, el ingreso intem-
pestivo de un alto ejecutivo al lugar del encuentro? ;O la
salida de otro? ;O esa reunién que algin representante del
Comité hizo por su cuenta en un rincén del sal6n?

Cada gesto 0 movimiento que alli se producia pasaba a
formar parte de esos cédigos silenciosos a que hice men-
cién anteriormente y cuya habilidad para descifrar fuimos
agudizando con el tiempo.



TENACIDAD, REBAJAS
Y ELIMINACIONES

Partida de caballo inglés

En las primeras rondas de negociaciones de América Latina
los bancos comerciales mostraron gran responsabilidad y
mucha cohesién para responder a los acuerdos alcanzados
entre los paises deudores y sus respectivos Comités de
Bancos Acreedores. Pero estas virtudes se fueron perdiendo
con el tiempo debido a lo que se conocié como fatiga de los
bancos frente a sucesivos procesos de renegociacion y
nuevos financiamientos —sin aparente limite en el tiempo-y
ante la percepcion de que los paises no respondian a la
medicina aplicada.

Al comenzar la crisis de la deuda externa el sistema
financiero internacional estaba temeroso de que se desenca-
denara una generalizada quiebra de bancos. Eso motivo, a
su vez, una movilizacion general de los propios gobiernos
de los paises desarrollados y de sus bancos centrales, para
que los acreedores firmaran voluntariamente —aunque no
con entusiasmo— los acuerdos que emergian.

Existia entonces el convencimiento en buena parte de la
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banca de que lo experimentado era una-situacién de liqui-
dez de corto plazo y que, una vez que se fueran restable-
ciendo los flujos financieros, la impasse de la deuda externa
comenzaria a superarse.

Pero nada de eso ocurri6. Al segundo ano observaron
que las tasas de interés internacionales seguian subiendo,
que los precios de los commodities —productos basicos—
continuaban bajando y que los nuevos flujos financieros no
se concretaban, salvo los muy limitados financiamientos
derivados de los new moneys y reestructuraciones de deuda,
asi como aquéllos del Fondo Monetario Internacional y del
Banco Mundial. Ante tal evidencia, el fenmeno dejo de
percibirse como de corto plazo y comenzaron a emerger
discrepancias en las soluciones que se creian adecuadas
para enfrentarlo.

Las diferencias se acentuaron después por razones ideo-
I6gicas, filosoficas y hasta por el individualismo de algunas
entidades. Se fue provocando, asi, un quiebre en la cohe-
sion sistémica del comienzo y, derivada de ello, una com-
plejidad mayor en lo que seria el trato futuro de los deudo-
res con los bancos. A raiz de lo mismo se creyé en la
necesidad de una mayor participacion de los bancos centra-
les y Ministerios de Hacienda de los paises desarrollados y
también de organismos multilaterales como el Fondo Mo-
netario Internacional y el Banco Mundial. Similar idea se
tuvo respecto del Club de Paris.

Frente a este reacomodo de posiciones llegamos a nego-
ciar en 1984, ano en que comenzaron a surgir los primeros
sobresaltos.

De negociador oficioso a negociador oficial

Mi incursién gradual a mediados de 1983 en la negociacién
de los contratos de la deuda externa y el posterior desempe-
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o en materias comerciales del proceso me llevaron a
asumir, con los meses, responsabilidades cada vez mayores
dentro de la delegacion chilena. En noviembre de 1983 y al
finalizar una reunién con el Ministro Carlos Caceres, éste
me consultd si estaba contento con mi participacion en estas
conversaciones.

Le sefialé que mi experiencia en la negociacion de los
contratos habia sido muy gratificante y que el desafio de
intentar resolver los problemas del denominado sector
privado me resultaba ain mas atrayente debido a que
tales propésitos se relacionaban con el tipo de gestiones
que venia efectuando antes de vincularme al Banco Cen-
tral.

Expliqué al Ministro que me parecia indicada la desig-
nacion oficial de una persona para estas gestiones por
cuanto, hasta ese momento, yo actuaba en forma absoluta-
mente oficiosa. Céceres mostré su sorpresa al respecto pues
pensaba que yo tenia representatividad oficial. De inmedia-
to habl6 con Hernan Felipe Errazuriz, presidente del Banco
Central, produciéndose mi nombramiento a las pocas sema-
nas. Asi llegamos a 1984.

El objetivo de ese ano consistia en obtener new money
por 780 millones de délares para financiar el déficit de
balanza de pagos de ese periodo.

Aunque no exenta de obstdculos, fue una negociacion
mas dindmica que la anterior y que las que seguirian, entre
otros motivos, porque los acuerdos de reestructuracion de
los pasivos que vencian en 1984 se habian firmado en
1983.

Al igual que en la oportunidad anterior, pero con un
mayor grado de impaciencia, el Comité de Bancos Acree-
dores solicité un pronto arreglo a las dificultades del sector
privado, como las reestructuraciones de COPEC y CCU.
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Eliminaciones y rebajas

La parte mds compleja de la discusién del crédito corres-
pondié a la obtencion de una tasa de interés razonable para
el pais, meta que finalmente se alcanz6. En ese momento y
por iniciativa conjunta de los paises deudores, asi como por
la activa gestion de las autoridades del Fondo Monetario
Internacional, Banco Mundial y destacados personeros de
la Tesoreria americana, los bancos estaban ya dispuestos a
considerar rebajas en las tasas de interés aplicables a los
new moneys y reestructuraciones y a eliminar algunas comi-
siones.

Si se analiza lo pagado por los paises deudores al
comenzar la crisis de la deuda externa —en 1983 y 1984—
por via de comisiones y tasas de interés, se repara que tanto
las reestructuraciones como los créditos nuevos, mds que
operaciones vinculadas a una situacién de insolvencia, pa-
recian cobros propios de negocios nuevos y muy rentables.
De esta forma, inicialmente se cancelaban margenes o
spreads de 2 1/8 sobre prime y comisiones de cierre de
I 1/4 por ciento.

Con el tiempo se eliminaron las comisiones, se rebaja-
ron los spreads y se cambiaron las tasas bases como la
prime americana o la AKA alemana por tasas costo de
fondos; es decir, tasas que no llevaban incorporadas un
elemento de utilidad. Los acreedores obviamente comenza-
ron a percibir que no podian seguir tratando la crisis de la
deuda externa como un negocio de oportunidades.

También fue vital al respecto la firme y tenaz posicién
de los deudores, mostrada individual o colectivamente a
través de acuerdos como el Consenso de Cartagena, por
ejemplo. Este dltimo probé ser una instancia util en aque-
llos asuntos en que adopté posiciones realistas y factibles
de obtener, como ocurrié con, ademds del tema de los
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costos financieros, la idea de mantener negociaciones mul-
tianuales de deuda para evitar los costos en dinero y expec-
tativas de las negociaciones anuales.

Financiamiento muy particular

Lo singular de ese ejercicio fue la férmula para obtener el
financiamiento. Sobre la base del monto del crédito total
otorgado por cada banco al pais en un momento dado —en
este caso se fijo el 31 de enero de 1983— se solicitaba a cada
uno su contribucién en un porcentaje que en 1983 se fij6 en
10,95 por ciento. Es decir, por una acreencia de 10 millo-
nes de délares al 31 de diciembre de 1982 se debia incre-
mentar en un millén noventa y cinco mil délares el riesgo
de ese banco en el pais.

El aporte adicional, via nuevos créditos solicitado de
cada banco en 1984, fue fijado en el equivalente al 6,75 por
ciento de la referida base. Hubo bancos que no otorgaron
en su totalidad el porcentaje que se les habia fijado (los
denominados Free Riders) y otros que hasta el tltimo
segundo se mostraron reacios a hacerlo.

En cuanto a los Free Riders, el problema surgi6 practi-
camente desde un comienzo, aun cuando se agravo con el
tiempo, debido a que cada ano que transcurria aumentaba el
nimero de los mismos.

Siempre existio cierta flexibilidad de parte de los ban-
cos grandes respecto de aquellos cuyos montos de crédito
eran poco importantes, pero el principio de que todas las
entidades tenian que participar con su fair share —cuota
justa— se mantuvo inflexible para aquellos que tenian cifras
importantes involucradas, como Chile pudo comprobarlo el
ano 1985 con la participacion de los bancos italianos en el
ejercicio de ese ano.
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El Therm Sheet

Mil novecientos ochenta y cuatro fue el afio de los road
shows o visitas que realizibamos a distintos centros finan-
cieros del mundo —Estados Unidos, Canadda, Europa y
Jap6n— con el intento de explicar y convencer a los bancos
de los acuerdos alcanzados con el Comité y de la necesidad
de que firmaran los convenios respectivos lo antes posible.

Previo a los encuentros, el inico conocimiento que gran
parte de mis interlocutores financieros tenia sobre la nego-
ciacion con el Comité era el denominado term sheet. Este
era un informe esquematizado que el Comité de Bancos
preparaba, una vez finalizada la negociacién, para dar
cuenta a la comunidad internacional en detalle de los alcan-
ces del acuerdo a que habia llegado con el Gobierno de
Chile.

Los bancos del Comité seiialaban en el term sheet su
conformidad con el progreso alcanzado por el pais y daban
cuenta de la voluntad de éste para realizar los ajustes que el
buen manejo de la economia demandaba. Ademas, hacian
ver en el referido informe su disposicion a apoyar lo conve-
nido en las conversaciones con Chile, a firmar el contrato
respectivo y solicitaban, de paso, la predisposicién de la
comunidad bancaria para hacer lo mismo.

Como paso siguiente al term sheet, se enviaba un télex
a los acreedores informédndoles la fecha en que se les haria
llegar el borrador del contrato respectivo. Los destinatarios
del term sheet por lo general comenzaban a responder entre
una y dos semanas después de recibir el documento, dando
a conocer su parecer con respecto a €l. En el caso de Chile
el contrato final nunca se firmé mas alld de los tres meses
de cerrada la negociacion con el Comité. Aun cuando éste
era normalmente el plazo méaximo fijado para hacerlo, hubo
muchos paises en que ello no se cumplid.
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“Don’t take no for an answer”

Expresaba tal sentencia cada vez que queria advertir que no
estaba dispuesto a aceptar una negativa como respuesta. La
frase me evoca la dificil situacién generada a partir de 1983
con los bancos conocidos como free riders, lo que me
obligé a participar directamente y en forma intensa en las
gestiones de convencimiento. Ya no se trataba de efectuar
simples llamados telefénicos o de llegar a Chicago y juntar-
se con representantes de los bancos de esa plaza en una
reunion colectiva. Ahora se hacfa necesario ir a conversar
con cada una de las entidades en particular.

Durante mis cinco anos en el cargo, estuve por lo
menos tres veces con cada uno de los acreedores del pais.
En ocasiones recorri tres ciudades en un dia con el fin de
visitar a igual o mayor nimero de bancos. Para avanzar
tanto en tan poco tiempo organizaba sesiones de trabajo en
los desayunos, almuerzos y comidas. Aprendi asi a hablar
en el primer plato, a comer y escuchar en el segundo y a
sacar las conclusiones en el postre.

Una de las mayores dificultades la constituia el aca-
rreo de las maletas. Hubo numerosos momentos en los
que para ganar tiempo frente a los apretados esquemas de
viaje, debi concurrir a las. reuniones con mi equipaje.
Este, irremediablemente, terminaba siendo custodiado
por la secretaria de algln chairman u otro alto ejecutivo
de banco.

De no mediar aquel ajetreo directo e intenso, varios de
los recursos en juego se habrian retrasado innecesariamen-
te, agravando la expectacién que habia en el pais y, como
consecuencia, el manejo de la economia.

Estoy convencido de que esta modalidad fue més efecti-
va incluso que la labor de conviccién que el Comité de
Bancos realizaba directamente con los demds acreedores.
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En un negocio de confianza como el financiero, el acreedor
quiere verle la cara al deudor.

A veces llegaba a conversar con un alto ejecutivo
bancario y me decia:

—“Acabo de hablar con Taylor por el asunto de los
recursos que necesita su pais. A usted le digo lo mismo:
estamos complicados. Nos parece que la solucién no es
otorgar mas dineros. Asi es que le adelantamos que diremos
jno!

En estos casos de negativa, pedia al menos la posibili-
dad de hacer los descargos.

Cuando un vicepresidente me decia que no, solicitaba
hablar con el superior, y si éste persistia en esa posicion,
me ponia en contacto con el presidente. Con frecuencia la
respuesta era la misma:

—Lo recibo, senor, pero desde ya le adelanto que no voy
a aceptar su propuesta.

Hacia mis descargos y de nuevo explicaba que Chile era
un deudor honorable, que habia efectuado un enorme ajus-
te. “Ponganse ustedes en mi posicion —les decia—: ;qué mas
puedo hacer? Hemos cumplido nuestra parte y aportamos
ideas y soluciones para resolver el problema. Un gran
porcentaje de los intereses los financia el pais con cargo a
su ajuste”.

Tal vez este ir y venir llevé a un dirigente empresarial a
calificarme en una ocasiéon de “mendigo internacional”.
Creo que estaba profundamente errado. Los hechos demos-
traron después que negociando cara a cara fue mas facil
comunicar, comprometer y lograr el objetivo. Otros paises
que no realizaron este esfuerzo a través de sus negociado-
res, jamas alcanzaron la efectividad del nuestro.

La gente siempre aprecia y agradece el esfuerzo adicio-
nal, el abordar el problema de frente, sin escabullirse.
Responder un teléfono, contestar un télex o fax y acusar
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recibo de una carta son hechos que pueden generar tanta
credibilidad y confianza como un buen manejo econémico,
pues reflejan actitudes de respeto y responsabilidad.

Bangqueros desconfiados

Cuando finalicé en 1984 las visitas a las referidas plazas
financieras, me dirigi a Nueva York, donde me esperaba
una labor de conviccion igual o mayor a la recién desarro-
llada. Habia en Estados Unidos una serie de bancos regio-
nales renuentes a seguir financiando el proceso de deuda
externa a través del new money por estimar que se trataba
dc una férmula inapropiada a la realidad que enfrentaban o,
sencillamente, porque tenian poco dinero expuesto en Chile
y, por lo tanto, podian mantener posiciones ligeras sobre el
particular.

Gran parte de los créditos otorgados antes de 1983 a
bancos o empresas locales fueron sindicados; es decir,
estaban constituidos por fondos de un conjunto de institu-
ciones bancarias del exterior. El modus operandi consistia
en que el deudor nominaba a un banco agente que era el
encargado de conseguir el financiamiento requerido. Por lo
general, se trataba de una entidad de renombre. Esta ponia
su parte de los dineros y acudia después a otros bancos para
obtener el resto de los recursos.

Si el organismo solicitante del crédito era, por ejemplo,
Codelco, estos grandes bancos norteamericanos llamaban a
varias otras instituciones financieras regionales, pequenas o
medianas, y les decian que se trataba de un cliente de gran
eficiencia operativa y financiera, con una produccion signi-
ficativa y en condiciones muy ventajosas y que, ademas,
iba a contar con el aval estatal. Frente a un deudor de esas
caracteristicas parecia 16gico que no se presentaran cuestio-
namientos mayores.
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Numerosas de estas instituciones financieras regionales
evitaron andlisis profundos de estos créditos confiando en
que si habia bancos grandes e importantes en el negocio
obedecia a que el riesgo era conocido y controlable.

Lo acontecido en la préctica demostré, aios después, a
juicio de estas entidades pequenas, que no todo fue miel
sobre hojuelas y que habria sido mejor no haber confiado
plenamente en lo que estos “grandes” les habian planteado.

A este predicamento debi enfrentarme en las numerosas
visitas a bancos regionales que hice antes de regresar a
Nueva York. Cuando llegaba a las gerencias de esas institu-
ciones a convenir nuevos recursos, me senalaban en forma
muy franca que ya una vez habian sido tomados por sorpre-
sa pero que no caerian de nuevo. Pensaban que todas estas
féormulas s6lo beneficiaban a los grandes acreedores por ser
los mds expuestos en el drea.

También hubo bancos que, por un principio de equidad,
supeditaron su participacion a la de otras entidades impor-
tantes. Planteaban su disconformidad con eventuales otor-
gaciones de crédito, aumentado sus riesgos en el pais, en
circunstancias que connotados bancos que no contribuian
con su cuota de nuevo financiamiento seguian beneficidn-
dose con el pago de intereses que les hacia Chile y redu-
ciendo, de paso, su exposicion en nuestra plaza.

Bancos pequenos comenzaron a argumentar en forma
muy enérgica que no tenian por qué hacer el esfuerzo de los
grandes. Muchos de ellos podian darse el lujo de cruzarse
de brazos sin correr riesgo alguno. Otros, més determinan-
tes, optaron simplemente por vender sus pequenos compro-
misos.

Al fin un récor

Como resultado préctico obtuvimos el afio 1984 la partici-
pacion del mismo nimero de bancos que en la ronda
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anterior, lo que fue considerado un récor debido a que en el
caso de México —y en ese mismo afo—, cuando tramit6 el
segundo crédito de new money, se produjo una gran deser-
ciéon de instituciones financieras.

El proceso concluy6 en junio con la firma de los conve-
nios en Nueva York. El hecho se festejé con una comida
efectuada en un conocido museo de la ciudad y en medio de
un calor infernal. Los contratos fueron firmados por el
nuevo Ministro de Hacienda, Luis Escobar Cerda, y el
entonces embajador en Estados Unidos, Herndn Felipe
Errézuriz, quien lo hizo en representacién del Estado de
Chile.

El resto del afio 1984 me concentré en los denominados
“temas del sector privado”. No hubo en esos meses noveda-
des mayores sino hasta llegar 1985.
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Hasta las lagrimas

Susan Segal, cabeza del Comité de Bancos Acreedores, es
una mujer especial. Puede ser muy suave y dulce si se lo
propone, pero cuando explota mdas vale andarse con cuida-
do. Es temperamental, emotiva, de reacciones fuertes. Por
su marcada personalidad seria mds apropiado tal vez lla-
marla Susan Eagle (dguila) que*Segal (gaviota). En ocasio-
nes solia sorprendernos con alguna actitud inusual.

Su inteligencia llamaba la atencién tanto como sus 0jos
verdes y almendrados. Y su rostro, tan colorido, le daba
una apariencia juvenil tal vez poco comiin para una banquera.

Ella tenia la responsabilidad de coordinar los encuen-
tros. Su participacion era la clave en el acercamiento o
rechazo que se producia entre las partes. Cuando se sentaba
al centro de la mesa emergia su caréicter duro, de hébil y, a
veces, implacable negociadora. La vi ser muy sarcastica e
irénica con mds de un banquero.

Entrentamos momentos de gran tension. Para desgracia
de los dos, ambos tenemos caracter fuerte. En lo personal,
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ademds, tiendo a no dejarme levantar la voz por nadie. A
veces ella trataba de impresionarme asumiendo posiciones
de intransigencia, pero yo no me dejaba envolver.

En un intercambio de palabras muy duro con motivo del
retiming llor6é de rabia. Decia que yo era porfiado porque
insistia en las bondades de esa formula y en que, al final,
nuestra receta terminaria por imponerse.

Delat6 su temperamento en una ocasion al abandonar,
muy airada y dando un portazo, la sala de convenciones de
un hotel donde ambos nos habiamos reunido. Sin embargo,
regresé minutos después para invitarme a cenar. A fuerza
de negociar juntos tanto tiempo, nos bastaba observarnos
para anticipar nuestras reacciones ante actitudes o plantea-
mientos determinados. En el fondo, siempre hubo entre
ambos gran respeto y confianza mutuos.

Susan Segal fue ganando gran experiencia y habilidad
con los anos y llegé a conciliar posiciones con mucha
eficiencia y a manejarlas muy bien. Al final la noté muy
cerca de nosotros. No digo que haya perdido objetividad,
pero si que hizo una conduccién muy leal y balanceada de
la situacion.

Se cas6 en 1985 en la Universidad de Columbia, en un
dia especialmente himedo y caluroso. El era un escritor
inglés con quien después estableci gran amistad. Junto a
dos colaboradores de Susan, entre ellas Maggie Mudd, fui
invitado a la ceremonia y a la fiesta que se realizé en un
hermoso town house neoyorquino.

Mugjeres banqueras

Mis contactos con mujeres banqueras eran frecuentes. Inte-
graban al menos el cincuenta por ciento del Comité. Hubo
instituciones que estuvieron muy bien representadas por sus
ejecutivas. El Chase Manhattan, por ejemplo, conté con el
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desempeno de Patricia Haydn, una gran negociadora, dura
inteligente y rdpida. Era una mujer muy temida por sus
respuestas asperas y, a veces, airadas reacciones. Debi
sostener tensas discusiones con ella, pero, afortunadamen-
te, estas se olvidaban después de las reuniones.

También el Manufacturers tuvo interlocutoras muy
habiles. Entre ellas, ademas de Susan Segal, estaba Mag-
gie Mudd. Ambas fueron las dos tnicas mujeres que
permanecieron en todas las negociaciones a través de los
anos.

Como segunda de Susan dentro del Comité, Maggie
tuvo un rol muy activo en el proceso de negociacion. Era la
antitesis de su jefa: alta, rubia y de apariencia fria. En las
situaciones complicadas mostraba un autocontrol admira-
ble, aun cuando podia llevar por dentro la misma procesion
que los demas.

El Bankers Trust, Morgan y Citi también tenian repre-
sentatividad femenina.

Aunque en la banca norteamericana hay un nimero
importante de mujeres en puestos claves, no ocurre lo
mismo en Europa o Japén.

Las mujeres que participan en estos procesos son de
personalidad muy fuerte y decidida, rasgos tipicos de las
norteamericanas. Incluso se podria creer que actian con
cierta agresividad, pero no es asi. Sucede que por una
cuestién cultural no se amilanan frente al hombre, de quien
exigen y aceptan un trato de igual a igual.

Por eso cuando en la sala de algiin directorio de banco
una mujer me alzaba la voz, yo también la levantaba. Aqui
no habia que confunir la caballerosidad con la debilidad,
porque, por lo demds, ellas mismas imponian la igualdad
de condiciones.
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La llamada de la ira

Después de una intensa gira por Europa como parte del
road show, me encontraba en una oportunidad en las ofici-
nas del Manufacturers en Lisboa.

Revisaba los pormenores de la cldusula relativa a la
privatizacion de empresas del sector piiblico, cuando recibi
la llamada de una representante de un banco en Nueva York
para decirme que no estaba de acuerdo con la redaccién de
la misma. Tan arduas habian sido aquellas negociaciones y
tanta mi irritabilidad en el momento, que a lo tnico que
atiné fue a increparla a gritos, dejindome llevar por la
rabia.

Fue una de las pocas oportunidades en que lograron
sacarme de mis casillas. Pero se trataba de situaciones
transitorias. Con ella terminé cenando después en Nueva
York. Mds alld de estas rencillas pasajeras, termindbamos
todos reconociéndonos como profesionales.

Al contrario de lo que se podria creer, la condicion de
mujer de muchas de estas interlocutoras no imprimi6 blan-
dura, debilidad o tibieza a las negociaciones. Como rasgos
generales las detecté muy francas y decididas. Tenian faci-
lidad para aceptar o decir que no a un planteamiento y, al
final de la discusién, podian resultar tanto o mas rigidas
que cualquier hombre.

“Acudamos al FMI”

En gran parte de los casos la banca estuvo llana a desem-
bolsar recursos a los paises en desarrollo bajo la condicién
de que éstos adoptaran algunas medidas de politica interna
que permitieran ir resolviendo sus problemas econémicos
y, de ese modo, mejorar las condiciones para responder a
los compromisos.
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Como los bancos no estaban dispuestos a asumir ese
papel, porque se sentian incémodos tratando el tema con
gobiernos soberanos y, ademds, no se encontraban prepara-
dos del todo para hacerlo, acudieron al Fondo Monetario
Internacional (FMI), organismo con credenciales técnicas y
respeto internacional suficientes y que contaba con la
infraestructura para supervigilar la aplicacién de las medidas.

Dicha institucién también facilitaba recursos crediticios
para dar la liquidez necesaria a las politicas de ajuste. Estos
préstamos, a su vez, eran otorgados bajo la condicién de un
desembolso paralelo de los fondos de los bancos comercia-
les pari passu, asegurando de esta manera la financiacién
global requerida por el pais.

Pero, ademas, cuando la banca comercial comprendié
que el problema de estos paises iba a ser de largo aliento y
observé que algunas de sus propias instituciones comenza-
ron a romper la cohesién observada hasta ese momento
-negéndose a otorgar nuevos financiamientos—, pensé que
se hacia necesario convocar, conjuntamente con el Fondo,
a otros participantes.

Acudié asi al Banco Mundial con el objeto basico de
que facilitara —junto con el Fondo- los recursos que ella no
queria proporcionar o no estaba en condiciones de hacerlo.
Por tltimo, se invitd a negociar directamente a los gobier-
nos a través del Club de Paris. La banca comercial conside-
r6 absurdo tener que reestructurar sus acreencias y dar
nuevos créditos en circunstancias que los gobiernos deudo-
res estaban pagando al vencimiento sus deudas con otros
gobiernos de paises desarrollados.

Igual diagnéstico

Respecto de la condicionalidad exigida por esas institucio-
nes y de las politicas de ajuste resultantes de las mismas, mi
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impresion es que las medidas que adopté Chile surgieron de
un anélisis realista de las dificultades por las que atravesaba
el pais. Después, y en la medida en que el Fondo Monetario
Internacional concluy6 que el diagnéstico hecho desde Chi-
le y las proposiciones planteadas por las autoridades del
pais eran los adecuados, las asumié y las aval6. Es decir,
hubo coincidencia en los andlisis que tanto el Fondo como
los técnicos chilenos efectuaron de nuestra realidad.

El ajuste adoptado inicialmente en Chile apunt6 a res-
tringir la demanda agregada de la economia; es decir, a
contener los aumentos de gastos, tanto de inversion como
de consumo, provenientes de las familias, las empresas y el
Fisco (proceso conocido como “ajuste de demanda”). No
obstante, y frente a la persistencia de la crisis representada
por un continuo deterioro en los términos de intercambio y
en una constante alza de los intereses, se pensé en un ajuste
més radical, que abarcara aspectos de la estructura econ6-
mica. Fue alli donde surgid la iniciativa de acudir al Banco
Mundial. La idea era ya no s6lo contener el gasto, sino
cambiar la estructura productiva del pais, acentuando mds
la exportacién, la inversién y el ahorro (“ajuste estructu-
ral”).

Aunque muchos criticos estimaron que estas politicas
habian sido disenadas e impuestas desde el Fondo Mone-
tario, la verdad es que se trat6 de lineamientos 16gicos
frente a los cuales, a la postre, no existian alternativas.
Otros paises que buscaron caminos menos dolorosos o
que no enfrentaron las dificultades, vieron agravada des-
pués en forma dramdtica su situacién en desmedro princi-
palmente de los sectores méds modestos; pero, a su vez -y
esto es lo parad6jico—, postergaron en varios anos sus
posibilidades de negociacion con el sistema financiero
internacional.
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El mismo discurso

Todas las negociaciones con el Comité de Bancos se hacian
en inglés e igualmente las del Club de Paris y las realizadas
en Japén, Francia, Italia o Alemania. El tnico lugar donde
mis discursos los pronuncié en castellano fue en Espana y,
aunque parezca increible, tuve dificultades para adaptar los
argumentos a nuestro idioma.

En mi esquema mental, y ayudado por mi buena
memoria, terminaba asimilando como una esponja las
palabras claves y la nomenclatura técnica en inglés que
suelen usar los banqueros y que a veces cuesta traducir al
castellano.

Era como si todo lo que tuviese que decir hubiera
estado grabado con cincel en mi subconsciente.

Jamés lei un discurso. Soy muy erritico en eso, me
pierdo.

Recuerdo que en una de las tantas reuniones de nego-
ciaciéon pronuncié un discurso tan emotivo, tan sentido,
que una conocida banquera se puso a llorar. No quiero
citar su nombre, pero fue impactante ver como trataba de
disimular sus ldgrimas con el panuelo. Hablé del ajuste,
de los problemas derivados de €l y de lo injusto que me
parecia que se nos pusieran tantas cortapisas para avan-
zar.

Los road shows en Estados Unidos los realicé siempre
junto a Roberto Toso. Soliamos visitar cinco o seis bancos
en el dia y ante cada uno de ellos tenia que repetir bdsica-
mente la misma presentacién. Para evitar el tedio de Rober-
to, pues a veces estas visitas se prolongaban hasta por diez
dias seguidos, trataba de hacer algunas variaciones en la
presentacién. Siempre celebré la gran paciencia y resigna-
cién con que escuchaba estas presentaciones.
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Un personaje

Cuando comencé a conocer al entonces segundo hom-
bre del Manufacturers, Harry Taylor, me di cuenta que era
una excelente persona.

Harry se caracteriza por su fino humor y una tenacidad
a toda prueba. Su figura robusta realza aiin més el tono
grave y simpatico de sus carcajadas. Le encanta reirse de
sus propios chistes.

Tiene ojos celestes muy llamativos, casi tanto como las
camisas y corbatas que suele usar.

Taylor vivié muy al detalle las distintas actividades
bancarias. Fue contador de un banco de provincia en Ingla-
terra. En una ocasion, leyendo el diario, se enter6 que el

Manufacturers buscaba a un ejecutivo para su oficina en
Londres. Respondi6 y unos cuantos dias después se le
comunicé la noticia de su contrato. Desde entonces realiz6
una brillante carrera dentro de su institucion.

Traté con €l los honorarios que el Manufacturers cobra-
ba a Chile por su rol de banco agente ante el proceso de
renegociacion. Las tratativas de la deuda externa parecian a
veces un “juego de nifios” al lado de las que desarrolldba-
mos para fijar las remuneraciones de esta instituciéon. Tay-
lor decia siempre que Chile era el pais que menos pagaba,
algo que —quizds— también senalaba a los otros deudores.

Tuvo gran confianza en nuestro pais y un interés perso-
nal en que las negociaciones chilenas encontraran una sali-
da. En varias ocasiones tomaba el teléfono y se encargaba
de convencer a los bancos reticentes para que firmaran
algiin contrato o respaldaran una determinada posicién. Su
influencia, habitualmente, nos evitaba llamadas en vano.
Después, y tarde en la noche, me llamaba para darme
cuenta de sus comunicaciones telefénicas del dia y propor-
cionar un detalle de las por hacer.
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Tiene una gran percepcién politicoeconémica de lo que
acontece a nivel internacional. Tal vez porque, como todo
gran banquero, es un hombre muy bien informado. Siempre
decia que Chile estaba hecho de un acero especial.

En los peores momentos de la crisis mostraba su certeza
de que el pais saldria adelante. Muchos de sus diagnésticos de
entonces han calzado notablemente con lo que ocurre hoy.

Su oficina estuvo siempre abierta para nosotros. Era un
hombre con el que se podia dialogar y, si se le escuchaba
atentamente durante algunos minutos, “se corria el serio
riesgo” de sumarse a su causa. Pero, a su vez, no tenia
inconveniente en cambiar de posicion si veia que la salida
estaba por otra parte.

A los 57 anos y ya en 1987, este ex soldado del imperio
dej6 el banco y Nueva York. A €l se atribuye la responsabi-
lidad de los elevados compromisos que el Manufacturers
pact6 con Latinoamérica. Pero muchos de esos comentarios
no obedecen mds que a la vieja prictica de hacer lena del
arbol caido.

Taylor se retiré a Guernsey, una pequena isla inglesa en
el Canal de la Mancha, donde adquirié una casa maravillo-
sa. Lo visité con mi esposa un fin de semana del verano de
1987. Nos sali6 a encontrar en un pequenisimo Ford desca-
potable, tal vez por lo excesivamente angostos que son los
caminos de la isla. Con toda seguridad, las limusinas de
Nueva York a las que estuvo acostumbrado por muchos
anos no tenian nada que hacer en este lugar donde ni los
impuestos tenian cabida.

Como buenos ingleses, Taylor y su senora solian disfru-
tar compartiendo un whisky o un gin cuando se hallaban en
compania de amigos. Con una copa en la mano y una
preciosa vista a la isla, nos conté en esos dias que estaba de
asesor de Edmond Safra, duefio del Republic National



84 NEGOCIAR CON MUIJERES

Bank y uno de los financistas mas sagaces e importantes del
mundo. Lo asistia en los negocios del drea europea como
chairman del Republic National Bank de Guernsey.

Cada tres o cuatro meses solemos conversar por teléfo-
no. Y siempre que me llama, lo hace desde diferentes
lugares del mundo.



EN BUSCA DE NUEVAS
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Anio Nuevo, ministro nuevo

Febrero de 1985 nos sorprendi6 con la llegada de un nuevo
Ministro de Hacienda: Herndn Biichi. Acababa de desem-
penarse como titular de la Superintendencia de Bancos.

Lo conoci en 1984 con motivo de algunas dificultades
importantes generadas entre un banco chileno y otro eu-
ropeo, oportunidad en la que ambos debimos participar.
También habiamos tenido algunos contactos en reuniones
de coordinacion efectuadas en el Banco Central con Luis
Escobar, durante los meses finales de 1984, para analizar
las propuestas de negociacién de deuda externa que ibamos
a formular en 1985.

El mismo dia en que asumi6, que coincidia con mi
cumpleanos, me llamé a Vina del Mar, donde tomaba un
descanso, para confirmarme en el cargo.

Su nominacién no me dejé indiferente, pues sabia que
era muy detallista y que, en su sano deseo por manejar
personalmente las cosas, le gustaba estar al dia en todas las
materias de su competencia. Por eso y por mi propio estilo
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de trabajo, le hice ver que me parecia clave gozar de
autonomia para el buen resultado de mi gestién, ya que no
podia estar desde la distancia solicitando permanentemente
Su consentimiento.

Ese constante dar y recibir instrucciones sélo provocaba
pérdida de credibilidad y tiempo. Y eso era lo que Chile
menos podia aceptar.

Le expresé que éste me parecia el udnico estilo de
gestion, ademds de ser el mas conveniente, puesto que
cualquier error seria facilmente corregible, comenzando por
cambiar al negociador. Concordamos.

El de 1985 fue un afo muy ajustado en materia de
negociaciones. Primero, porque Chile, ademas de tratar
con los bancos comerciales, acudié por primera vez durante
la crisis al Club de Paris y segundo, debido a que, nueva-
mente, surgié con insistencia el problema del denominado
sector privado, lo que me obligé a reforzar ain maés el
trabajo en esa drea. Aunque habia casos en vias de solu-
cién, como las reestructuraciones de Gildemeister y Copec,
en otros, como la reestructuracion de CCU, no se reporta-
ban avances mayores. Tampoco habia novedades con res-
pecto a las modificaciones a la Ley de Quiebras y a la
viabilidad de los Mercados a futuro.

El 1° de enero de 1985 vencian las primeras cuotas de
capital de ese ano. No obstante y por fortuna, al firmarse el
convenio de 1984 efectuamos con el Ministro Escobar una
rapida gestion ante el Comité de Bancos con el fin de
prorrogar dichos pagos en unos cuantos meses, a la espera
de la negociacién formal que se llevaria a efecto en 1985,
cuando tendriamos que convenir la reestructuracién defini-
tiva.

También se traté en esa oportunidad la prérroga mo-
mentanea de las lineas comerciales de corto plazo.

Susan Segal, que llegaba por esos dias al pais, se
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encontré con la novedad del nuevo Ministro. Inmediata-
mente nos reunimos con €l para conocer su planteamiento
frente a la deuda externa y su visién de mediano y largo
plazo en materia econémica. El encuentro se efectu6é un
viernes en el Banco Central. Al domingo siguiente Susan
debia regresar a Nueva York a informar al resto de los
banqueros de estas conversaciones preliminares. Para ese
mismo dia yo habia organizado un almuerzo en mi casa.

;Salvad los jarrones!

Acostumbraba a sostener en mi casa encuentros con nume-
rosos banqueros. Alli los hacia mis huéspedes, mas alla de
las a veces enardecidas palabras que cruzdbamos en las
salas de directorio.

Ese fin de semana llegaron a la cita varios ejecutivos.
Entre ellos Terry Canavan, Bob Londofio y Patricia Mea-
dows, del Chemical Bank; Susan Segal, Maggie Mudd y
Janet Wolf, de Manufacturers; y “Jay” Lewis. del Citibank.

En medio del asado los comensales comenzaron a rela-
jarse y a revelar aquellas facetas que suelen esconderse en
la mesa de negociacién. Anécdotas y risas plasmaron un
cdlido momento de camaraderia.

Era el minuto exacto de pasear por el jardin y terminar
sentados a la orilla de la piscina. Nos aprestibamos a
hacerlo cuando de pronto noté a algunos de los invitados
con caras palidas mirando el suelo, mientras brotaban es-
pontineamente algunos atemorizados gritos femeninos:
—iTemblor! ;Estd temblando!

La piscina, que se encuentra en una elevacién del
terreno, comenzé a desbordarse y el agua se dirigia hacia el
living de la casa.

Los banqueros tomaban las direcciones mds diversas en
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busca de un lugar seguro, mientras yo me dirigia como una
bala a una de las salas de estar.

Mids tarde mis invitados se rieron al enterarse que el
objetivo de mi ingreso a la casa habia sido poner a salvo un
par de jarrones asidticos.

El asado y los vinos degustados aquella tarde nos ayu-
daron a superar el susto. En las calles, sin embargo, recién
comenzaba la tragedia. El terremoto les cambiaria los pla-
nes a los banqueros alli presentes, quienes no podrian viajar
ese dia a Nueva York, y también al pais, que tendria que
distraer recursos para asumir el alto costo de la catéstrofe.

Las negociaciones que se iban a realizar en marzo
fueron postergadas algunas semanas con el fin de que el
Ministro de Hacienda evaluara los danos y los financia-
mientos adicionales que las secuelas de la tragedia exigi-

-

rian.

Necesitamos dos mil millones de dolares

Recién en abril de ese ano se pudo tener un cilculo mds o
menos claro del costo econémico que habia dejado el
terremoto. Fue el mes en que viajé la delegacion chilena a
Nueva York.

En su exposicién, Biichi dio a conocer las necesidades
de financiamiento para los afos 1985 y 1986, los montos de
deuda externa que se requeria reestructurar y, lo mds im-
portante, el volumen de los recursos necesarios para saldar
el déficit de la balanza de pagos. Indicé que los requeri-
mientos iban a ser de aproximadamente dos mil millones de
dolares.

Dej6 en claro que lo que solicitibamos era compatible
con un crecimiento moderado de la economia durante esos
anos.
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Se agité mucho el Comité de Bancos Acreedores cuan-
do supo que Chile necesitaba un financiamiento de balanza
de pagos de ese orden. Pero una vez que los dnimos
volvieron a la calma, nos sentamos a analizar el caso en
detalle. En medio de algunas suspicacias de los bancos, lo
primero que solicité fue que se comprobara la efectividad
del monto que el pais necesitaba.

El examen de las cifras comenz6 con la asesoria del
Subcomité Econémico que encabezaba Tom Trebat e inte-
graban ademads tres economistas: uno del Chase, otro del
Bank of America y un tercero del Midland Bank. Pero,
ademds, se cont6 con la asistencia de un personero del
Fondo Monetario Internacional, Jan Van Houten, y un
economista del Banco Mundial, Paul Meo.

Como los primeros habian estado antes en nuestro pais
con la misién especifica de revisar las cifras y los segundos
manejaban habitualmente estadisticas chilenas, era de pre-
ver que la verificacién no iba a resultar complicada.

Tres dias después surgi6 la respuesta. Luego de exami-
nar cada una de las partidas de la balanza de pagos, como
exportaciones, importaciones, pago de intereses, cuotas de
capital no reestructurables, otros flujos, pagos de seguro,
etcétera, la conclusién fue la misma: Chile necesitaba dos
mil millones para financiar su déficit de balanza de pagos
para el periodo 1985-1986.

No dej6 de llamar la atencién el escaso tiempo demora-
do en el andlisis, dado que el mismo propdsito en otros
paises deudores requeria a veces de hasta tres meses.

Fue precisamente la seriedad mostrada por el pais en
esta materia y la rigurosidad de sus proyecciones, lo que le
fue otorgando con el tiempo un grado de credibilidad que se
volc6 en su propio beneficio.
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¢;Quién pone el dinero?

Aclarado el diagnéstico, la pregunta siguiente fue: ;Como
se van a financiar esos dos mil millones de délares?

Tras una semana de indagar alternativas, los bancos
sefialaron que estaban dispuestos a asignar s6lo 500 de los
dos mil millones de délares, financiamiento que, si bien
importante, dejaba ain lejos la posibilidad de cubrir la
brecha existente.

Les hice ver repetidamente que los mayores responsa-
bles frente a los nuevos recursos solicitados eran ellos,
puesto que cerca del 80 por ciento de la deuda externa
chilena estaba pactada con la banca comercial.

Me replicaron que era imposible que dicho financia-
miento fuera con cargo exclusivo a los bancos, recordando-
me lo dificultoso que resulté obtener los 780 millones de
ddlares en 1984.

Se argument6 que la fatiga era un sintoma claro del
mercado y que habia bancos que, sencillamente, no estaban
dispuestos a proporcionar “dinero fresco” adicional. Que
yo debia tenerlo claro en atencion a mi experiencia de
1984, en la que tuve que efectuar grandes esfuerzos ante los
bancos regionales americanos y algunos europeos para con-
seguir de ellos su participacion en el new money de ese afo.

Yo estaba consciente de que la solucién no era facil,
pero para eso estabamos alli reunidos. A veces bromeaba
con ellos:

—Ustedes ganan mucho mds dinero que yo, asi es que
son mds inteligentes. Entonces, ;c6mo tantos genios reuni-
dos no van a encontrar alguna férmula?

Les volvia a recordar que eran los mayores acreedores
del pais y que, en consecuencia, yo no podia ir a solicitar al
Banco Mundial —que sélo tenia el tres o cuatro por ciento
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de la deuda de Chile— que hiciera un aporte equivalente al
que debian facilitar los mayores responsables.

Tenia que contar con argumentos racionales para solici-
tar recursos en otras instancias. Por un lado, tanto la banca
comercial como los organismos multilaterales eran testigos
del esfuerzo que estaba haciendo el pais con su ajuste. Ese
era un buen antecedente. Pero faltaba el otro, el de que los
acreedores del 80 por ciento de nuestra deuda externa
estaban también haciendo su aporte.

De otro modo ;con qué autoridad moral iba a llegar a
solicitar nuevos recursos a los organismos multilaterales?

Uno contra todos

Los bancos insistieron en que las necesidades eran enormes
y que ya en 1983 habian desembolsado “dinero fresco” por
el equivalente a un 10,95 por ciento de sus acreencias al 31
de enero de 1983, en tanto que en 1984 lo habian hecho por
un 6,75 por ciento mas sobre dicha base. Es decir, en dos
anos habian aumentado su riesgo o exposicién en Chile en
aproximadamente 18 por ciento y que ése era el mayor
incremento a la fecha en toda América Latina.

Ademis, en ese momento Chile era el Gnico pais que
estaba solicitando new money. El problema de México, en
opini6n de los bancos, ya estaba “resuelto”, porque con el
Gltimo new money que habia conseguido pudo cubrir sus
necesidades de financiamiento para 1985 y 1986 y en ese
momento se sostenia —tanto por los bancos como por el
negociador mexicano Angel Gurria— que la via de los
créditos voluntarios se estaba abriendo para ese pais. Sus
requerimientos futuros, segtn el parecer de los bancos y de
los negociadores mexicanos, se resolverian a través de los
mercados voluntarios, lo que en definitiva, no probé ser
factible.
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Cuando hay més de un deudor y todos presionan a la
vez, los bancos tienden a mostrar interés y preocupacion.
Pero esa receptividad se esfuma cuando el deudor es uno
solo y su deuda es lo suficientemente pequena como para
no poner en jaque al sistema financiero internacional.

Es mads facil asumir actitudes duras en este tltimo caso
porque, entre otros motivos, los riesgos son menores.

Superada la etapa de los argumentos, me respondieron
que o bajaba la cifra u obligadamente tendriamos que
buscar otras alternativas de financiamiento. No habia pro-
blemas: Chile siempre acompaiiaba opciones a las férmulas
de arreglo.

Aval estatal

Ademds del déficit de balanza de pagos, el otro gran tema
era el aval del Estado para la deuda a reestructurar ese ano
por el sector bancario chileno.

En 1985 habia que reestructurar, una vez mads, los
vencimientos de ese ejercicio y los de 1986 y 1987 y, tal
como se preveia, los bancos, al igual que lo hicieron para
1983 y 1984, solicitaron el aval del Estado para los venci-
mientos de deuda de la banca chilena. Pero ademas de
invocar el precedente del aval ya otorgado, tal solicitud la
justificaban también en el retroceso experimentado por la
balanza de pagos del pais. Por algo Chile requeria de dos
mil millones de délares para los anos 1985 y 1986.

Nuestra posicién, obviamente, era la de no otorgar
dicho aval. Teniamos buenos argumentos.

Pero con todo lo significativo que pudiera resultar este
asunto, junto al Comité decidimos tratar primero el proble-
ma_del financiamiento de las necesidades externas para
1985 y 1986, ya que si no podiamos cubrir la balanza de
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pagos resultaba absurdo seguir discutiendo reestructuracio-
nes y posibles dificultades con el aval del Estado.
Debiamos resolver rdpido la gestion porque a medida
que pasaban los dias el pais seguia pagando intereses.
Paralelamente se estaba ante una cuestién de expectativas.
Si el debate del financimiento externo se postergaba en
forma indefinida, los agentes econémicos pensarian que
Chile no iba a poder resolver su dificultad externa ese ano.
Los banqueros sabian que el aval del Estado iba a ser un
tema de muy poca flexibilidad, entre otras cosas, porque
dieron por entendido que Hernén Biichi no estaba dispuesto
a darlo y sabian que yo era firme partidario de no hacerlo.

Aparecen las formulas

Luego de los rompecabezas iniciales, la biisqueda de nue-
vos caminos de financiamiento dio sus frutos a través de,
entre otras, dos interesantes formulas: una consistente en un
compromiso del Banco Mundial para garantizar una parte
de los créditos de new money que se obtuvieran, mecanis-
mo pionero que después fue empleado por otros paises, y la
otra relativa a la decisién de Chile de acudir al Club de
Paris.

Para la banca comercial, la garantia del Banco Mundial
implicaba reemplazar el riesgo chileno por el del organismo
multilateral, con todos los beneficios que ello acarreaba.
Como el Banco Mundial era considerado un deudor de
primera categoria, los bancos no se vefan obligados a hacer
provisiones por la parte de los créditos a Chile que éste
avalaba.

Ademis, la eventual aceptacion de esa férmula repre-
sentaba una indicacién més de confianza en las politicas
macroeconémicas y de deuda externa de Chile por parte.del
Banco Mundial.
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Pero ese apoyo era también muy valioso para obtener de
la banca mediana y pequena los apoyos respectivos, aspec-
to que fue particularmente efectivo en el caso de los bancos
regionales.

A nivel de gerencia del Banco Mundial, se estim6 que
si bien esta iniciativa nunca antes habia sido tratada, consti-
tufa un camino interesante de considerar, razén por la que
la someterian al juicio del directorio de la institucién.

La primera oposicion vino de parte del gobierno norte-
americano, representado entonces por el Subsecretario del
Tesoro, David Mulford, para quien otorgar el aval del
Banco Mundial era muy complejo e iba a establecer un
precedente dificil de soslayar.

Iniciamos entonces una campana de convencimiento, 0
lobbying, para reforzar nuestro punto de vista ante los
directores del Banco Mundial y el gobierno estadouniden-
se. Algunos bancos —que nos ayudaron en esta labor— se
dirigieron a la Tesoreria norteamericana, mientras con Her-
nan Felipe Errdzuriz concertamos una entrevista con el
propio Mulford.

cCudl es el problema?

Mulford llegé pidiendo excusas por su atraso a la reunién.
Ese fue un dfa muy agitado y poco feliz para el funcionario
norteamericano. En la manana habian concurrido a su des-
pacho los ecuatorianos y minutos antes de que llegaramos
nosotros lo habia hecho una delegacion argentina.

Es un hombre muy inteligente y de fuerte personalidad.
Su modo de ser, en conjunto con mi cardcter, imprimieron
tension al encuentro. Le dije que entendia que se opusiera a
la garantia del Banco Mundial pero que queria también
darle mi punto de vista sobre la materia.
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~Llevo dos meses en Nueva York sin avanzar en el
tema del financiamiento —dije—. Los bancos no quieren o no
pueden poner mds dinero. Mientras tanto, Chile sigue pa-
gando intereses y contindan bajando sus reservas interna-
cionales. Hemos logrado hasta el momento manejar la
cuestion de las expectativas. Pero ;por cudnto tiempo mds
podremos hacerlo? ;Qué otra cosa quiere que hagamos?
—pregunté—. Antes de entrar al servicio publico, usted fue
un banquero al igual que yo. ;Cuéntas veces no se vio
enfrentado a problemas y apel6 y buscé férmulas? Bueno,
yo las he buscado, pero a muchas sencillamente se les puso
freno. ;Qué més puedo hacer?

- Ha pensado, sefior Somerville —repuso Mulford—, qué
hace el Banco Mundial con cinco o siete paises como el
suyo solicitando un aval? El asunto del precedente es serio.

Insisti:
—Pero vea en qué condiciones lo estd haciendo Chile.
;Qué paises pueden mostrar su récor de ajuste estructural

o la seriedad que ha reflejado en su manejo econémico y de
deuda externa?

Fue tal la diferencia de opiniones que en un momento
parecié que cada cual argumentaba por su cuenta. El emba-
jador Errdzuriz, incluso, me sugirié que termindramos alli
con la entrevista porque de otro modo las cosas se iban a
complicar mds de lo que estaban.

Existia en Chile mucha gente afectada por las conse-
cuencias del alto endeudamiento externo del pais de modo
que, acicateado por esa realidad, mas mi confianza y dispo-
siciobn a no doblegarme, me hacian vehemente en mis
argumentaciones. Tal vez por lo mismo dimos término a la
reunién en medio del malhumor de las partes y del compro-
miso de Mulford de pensar sobre nuestra proposicion y dar
sus respuesta algunos dias después.
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Humo blanco

Finalmente la férmula fue aceptada. El directorio del Banco
Mundial acordé garantizar hasta 150 millones de un crédito
de 300 millones de délares aprobado por la banca comer-
cial.

Se trat6, en definitiva, de un préstamo a 12 anos, del
cual el Banco Mundial garantizé los vencimientos de los
dos tltimos afos. Es decir, asumia la responsabilidad de las
cuotas mas riesgosas.

A todo esto y dada nuestra persistencia en abrir cami-
nos, los bancos del Comité ya estaban dispuestos a facilitar
mds fondos que los previstos originalmente. De la cifra
inicial de 500 millones de délares aumentaban ahora la
disponibilidad de recursos a un total de 1.085 millones de
dolares. Tiempo después pactariamos con la banca comer-
cial dos créditos que sumaban ese valor: uno sin aval del
Banco Mundial por 785 millones de délares y otro denomi-
nado “B” por 300 millones de délares, de los cuales la
mitad quedaba avalada por el Banco Mundial.

El Banco Mundial hizo presente que condicionaba la
garantia a que no se otorgara el aval del Estado a la deuda
de los bancos chilenos por los vencimientos a reestructurar
ese ano. Les respondi que me resultaba reconfortante saber
que estuvieran en la misma posicién nuestra, pero que
primero debiamos esperar una solucion definitiva al asunto
del financiamiento que requeria Chile. Eso era también lo
convenido con el Comité.



DIAS Y NOCHES DEL
CLUB DE PARIS

A reestructurar en Paris

Los créditos a reestructurar en el Club de Paris habian sido
otorgados directamente por los gobiernos de los paises
industrializados o por compaiias estatales, proveedores o
bancos comerciales de esos paises con garantia de sus
gobiernos, mientras que, por el lado del deudor, se trataba
de compromisos pactados por empresas del sector piiblico
chileno o privadas que contaban con la garantia del Estado
de Chile.

Como Estados Unidos y Japén eran los paises con los
que Chile habia contratado un 70 por ciento de sus compro-
misos en el contexto del Club de Paris, propuse inicialmen-
te negociaciones bilaterales directas con ambos. Después
de mucho insistir, Estados Unidos respondié que no se
podia hacer una negociacién directa debido a que lo impe-
dia la ley norteamericana y porque se establecia un prece-
dente que no iba a ser bien recibido por el resto de sus
SOCiOS en ese grupo.

Después de resuelto lo de la garantia del Banco Mundial
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para los créditos de new money, los bancos del Comité me
senalaron directamente que una de las formas para financiar
los requerimientos de Chile era la obtencién de un aplaza-
miento de los pagos de las acreencias que el pais tenia con
los miembros del Club de Paris.

Sobre este planteamiento insisti repetidamente que los
montos involucrados en una renegociacién con el Club de
Paris eran bajos y que si concurriamos alli se corria el
riesgo de que nos rebajaran o perdiéramos las alternativas
de financiacion que fbamos a solicitar de ese grupo, las que
estaban ya contabilizadas en nuestros ejercicios de balanza
de pagos para ese afio y el préximo, por 500 millones de
délares aproximadamente.

Pero los bancos del Comité ya estaban convencidos de
que la disposicién en el Club de Paris era otra y que,
conforme a los acuerdos registrados entre gobiernos de
paises industrializados, una reestructuracion en Paris no
tenia por qué afectar el acceso a los flujos financieros que
nosotros habiamos ya contemplado.

La negociacién con el Comité para financiar la brecha
de la balanza de pagos comenzé a demorarse y no se
divisaban alternativas factibles. Me contacté con el Banco
Mundial y el Fondo Monetario Internacional para ver si sus
autoridades podian convencer a la banca de la posicién de
Chile. Fue imposible. Ambas instituciones compartian tam-
bién el criterio de que si Chile iba al Club de Paris la suerte
le iba a acompanar.

Los bancos pensaron siempre que Chile no queria tratar
con el Club de Paris por una cuestién politica. De hecho, el
entonces Director Gerente del Fondo, Jaques de Larosiére,
se lo dijo en una oportunidad a Biichi:

—Ministro, dont be doctrinaire.

Se me senalé que no tendriamos las dificultades que
habiamos enfrentado en 1973, cuando algunos acreedores
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del Club de Paris no quisieron, por motivos politicos,
firmar los acuerdos bilaterales bajo el convenio general
alcanzado alli.

Estas fueron, entre otras, las razones que endurecieron
el criterio de negociacién de los bancos del Comité.

En Chile, por otro lado, comenzaban algunos movi-
mientos. Apenas se insinué que el pais podria asistir al
Club de Paris, la Corporacién del Cobre de Chile (Codel-
€0), que tenia importantes créditos pendientes con Jap6n
—miembro de ese grupo— para un proyecto de expansion
minera y otro de centrales termoeléctricas, me hizo presen-
te que de aceptar dicha alternativa yo pondria en serio
riesgo el financiamiento de dichos proyectos, que eran
basicos para la empresa.

Mision reservada

Durante la tensa conversacion sostenida con David Mulford
para hablar de la garantia del Banco Mundial para una parte
de los new moneys, se habfa tratado también nuestra muy
baja disposicién a concurrir a Paris.

Tal vez por la inusual tormenta de lluvia y trueno de ese
dia y por el dspero didlogo con el funcionario norteamerica-
no, recuerdo muy bien lo ocurrido entonces en el edificio
del Tesoro.

—Tampoco entiendo, senor Somerville su posicion, con
respecto al Club de Paris. Su postura tan estricta les esta
haciendo perder tiempo. Razone: yo le puedo garantizar
que no va a haber dificultades mayores en Paris.

Por mi parte, le presenté un documento que habiamos
preparado, en el que se establecia claramente lo escaso de
nuestras acreencias con el Club de Paris y lo concentradas
que estaban en tres paises. Fue inusual ver a tan alto
funcionario analizando linea a linea conmigo el documento
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en que se detallaban los créditos de cada empresa chilena
con el Club de Paris. El ejercicio durd casi media hora.

Con todo, las posiciones del Fondo Monetario Interna-
cional, del Banco Mundial, del Comité de Bancos y la del
propio Mulford, nos hicieron sospechar que tendriamos
finalmente que viajar a Francia.

La autoridad norteamericana nos senal6 que, con el fin
de allanarnos el camino, podia organizarnos una reunion
con el Presidente del Club de Paris para el lunes siguiente,
y que esa conversacion podria quedar en reserva.

Pero las cosas se precipitaron tanto que partimos con
Italo Traverso a Paris la misma tarde del viernes en que
sostuvimos la entrevista con Mulford. Mientras arregldba-
mos el equipaje, Mulford llamaba directamente a Jean
Claude Trichet haciéndole presente las preocupaciones y
necesidades de Chile y advirtiéndole, ademads, que nuestros
planteamientos iban a ser atipicos.

Yo queria excluir al sector privado de las negociaciones
del Club de Paris, aunque estuviera de por medio el aval del
Estado. Mi intencién era evitar que éste fuera penalizado
por el hecho de reestructurar, complicindole asi ain mas
las posibilidades de conseguir nuevos créditos.

El Club de Paris

El Club de Paris es una instancia de analisis y negociacion
que proporciona Francia a los acreedores oficiales que
quieren reunirse con un deudor soberano para tratar proble-
mas de reestructuracion de deuda. Los que concurren a
estas convocatorias son los representantes de los gobiernos.
Para tal efecto, la Tesoreria gala ha provisto por muchos
anos una especie de secretaria formal, muy eficiente, agil y
bien estructurada.

Las reglas del Club de Paris —a diferencia de lo que ocurre
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con el Comité, donde estin todos los bancos acreedores
representados— obligan a que los créditos a renegociar superen
el millén de délares. La idea es facilitar la negociacion.
Ademads, cuando hay compromisos inferiores a ese nivel
resulta mucho mas facil, expedito y econémico pagarlos.

Si existe un pais interesado en ir al Club de Paris, debe
enviar una solicitud a la unidad administrativa de este
grupo, la que tras evaluar la peticién se encargard de
comunicar tal propésito a los acreedores del pais que pide
la convocatoria. A veces los mismos paises acreedores,
reunidos en Paris; efectian lo que denominan un four
d’ horizon para examinar posibles candidatos de reestructu-
racion.

La negociacion no puede durar més de 24 horas, pues el
calendario de actividades del Club de Paris contempla la
exposicién de un pais cada dia. Hay deudores que excep-
cionalmente logran dos jornadas seguidas debido a la gra-
vedad de los problemas que enfrentan, como ocurrid, en-
tonces, con Polonia, por ejemplo. Si por cualquier motivo
la negociacion no es terminada en la fecha fijada, debera
continuar semanas o meses después en un dia establecido
por el equipo administrativo del Club.

Para acudir a Paris es obligacién tener un convenio
vigente con el Fondo Monetario. Hasta la fecha sélo hay
dos paises que fueron eximidos de esta exigencia: Cuba,
que no es miembro del Fondo, y Brasil, en una renegocia-
cion que efectué en 1988.

La razén de la obligatoriedad de un convenio con el
Fondo es la misma que motiva un requerimiento similar por
parte de los bancos, es decir: disponer de una instancia
técnica y objetiva que permita supervigilar aquellos com-
promisos de politica econémica que los acreedores conside-
ran indispensables para que los deudores puedan cumplir
sus compromisos asumidos.
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Viaje secreto

El lunes muy temprano, y de acuerdo a lo programado, nos
recibié Jean Claude Trichet, Presidente del Club de Paris,
con quien sélo compartiriamos esa primera reunién. Los
encuentros restantes serian sostenidos con Jean de Rosen,
el alterno de Trichet, un alto funcionario del Ministerio de
Finanzas que al comienzo me parecié un tanto despectivo y
arrogante y con el cual después, sin embargo, terminé
desarrollando una sélida amistad.

Las rondas de conversaciones de ese afo se efectuaron
en dependencias de la cartera de Finanzas, en el viejo
palacio del Louvre. Cuando De Rosen —que era pilido, alto
y muy delgado— caminaba por los pasillos de aquella mag-
nifica construccién, uno evocaba la clasica estampa del
aristocrata francés.

Me converti en el tnico negoc1ad0r ante el Club de
Paris que no era Ministro de Estado o Subsecretario o
Embajador, razén por la que protocolarmente —imagino— no
me correspondia llevar las negociaciones con el primer
hombre del Club. Con todo, al firmar con Francia en 1987
el convenio bilateral bajo el Club de Parfs, fui invitado a un
almuerzo en el comedor del Ministro, distincién ofrecida
s6lo a personeros oficiales con rango de secretario de
Estado.

Los primeros minutos de la negociacion fueron dsperos
y De Rosen no escondia su impaciencia ni su tono algo
burlesco.

—Lo que usted quiere —me replicé en un pasaje de la
conversacion— es un traje a la medida. Y aqui no se hacen
trajes a medida para nadie.

—iQuiero un traje a medida! —repuse—. Y se lo dije al
Fondo Monetario Internacional, al Banco Mundial y al
Gobierno norteamericano hace mucho tiempo. Vine porque
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presiento que si no lo hago ahora sera imposible alcanzar
un acuerdo con los bancos comerciales, los cuales insisten
en esta negociacion como una forma de financiar el déficit
de balanza de pagos y, ademds, por el precedente ante otros
paises. Por eso tengo que hacerlo, pero de un modo que no
afecte el financiamiento de Chile. No puedo arriesgar la
pérdida de 500 millones de délares contemplados en nues-
tras proyecciones de balanza de pagos por una reestructura-
cién que s6lo nos otorga un alivio de 150 millones.

También me expresé que era inusual mi planteamiento
con respecto al tratamiento del sector privado, asi como
frente a los créditos de proveedores.

Finalmente, y después de varias horas de tratativas,
llegamos a un entendimiento en relacion a las condiciones
que yo planteaba.

Crear “problemas”

A la cita en Paris llegué con Hernan Felipe Errazuriz e Italo
Traverso.

En estas reuniones, que son muy formales y concurridas
por altos funcionarios de los gobiernos acreedores, el deu-
dor explica cudl es el programa macroeconémico de su
pais, cémo pretende financiarlo, a qué instancias ha acudi-
do y cudnto es lo que requiere.

Comencé mi exposicion seialando que estdbamos alli
“muy a nuestro pesar”, lo que caus6 una gracia inusitada a
la audiencia y, hasta el dia de hoy, es motivo de recuerdo
para muchos de aquellos asistentes.

Chile se encontraba en una posicion bastante razonable
para establecer conversaciones con estos acreedores pues, a
diferencia de otros paises, lo hacia luego de haber cumplido
con sus compromisos pactados tanto con la banca comercial
como con los mismos acreedores del Club de Paris.
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Nuestro pais sélo suspendié los pagos de sus créditos
oficiales una vez que lo convino con el propio Club. Por lo
general, los deudores acuden a negociar a Paris después de
meses de moratoria. Chile, en las dos oportunidades en que
acudié al Club de Paris, fue a la reunién con todos sus
pagos al dia, lo cual nos dio gran credibilidad. S6lo suspen-
dimos los mismos una vez que asi lo habiamos convenido
con los acreedores y después de firmada la respectiva
minuta.

Cuando pregunté de qué manera se suspendian los
pagos, se presentd un problema increible. A la risa inicial
sigui6é un profundo silencio: los acreedores se dieron cuenta
que por encontrarse Chile al dia en el pago de sus acreen-
cias, no existia informacién en ese momento acerca de
cudles eran los créditos de proveedores incluidos en la
negociacién (aquellos que contaban con la garantia de los
gobiernos acreedores) y cudles, en consecuencia, los ex-
cluidos. Encontrar estos datos tom6 horas, lo cual me
permite concluir que Chile, probablemente, ha sido uno de
los pocos paises que han generado estos “problemas™ al
suspender pagos en una forma convenida y no unilateral.

A mi exposicién siguieron las del Banco Mundial y del
Fondo Monetario Internacional, representados por Paul
Meo y Jan Van Houten, respectivamente. Las dos ponen-
cias fueron halagiienas con respecto a la situacion de Chile
y ambos directivos, ademds, respaldaron mis planteamien-
tos.

Soy un técnico, no un politico

En la primera etapa se expone ante todos los acreedores,
pero cuando comienza la negociacién propiamente tal, los
contactos del deudor se limitan s6lo a las naciones acreedo-
ras que extendieron créditos superiores al millén de déla-
res.
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En esta fase de la negociacién permanecieron en la sala
Estados Unidos, como el mayor acreedor de Chile en el
Club de Paris; Japén, el segundo; y Francia, el tercero.
Estaban, ademds, Inglaterra, Espafia, Austria y Alemania.

Por ser el Club de Paris una instancia compuesta por
gobiernos, se podia pensar que nos ibamos a encontrar con
més de alguna presi6n politica; pero en los hechos ello no
ocurrié.

Al comenzar mi conversacién con Trichet le indiqué
directamente que queria saber a qué atenerme sobre el
particular.

—Soy un técnico y no un politico —le adverti-. Le pido
que me diga si va a haber aqui consideraciones de otro
orden, pues si las hay habrd que tratarlas con las personas
indicadas.

Aun cuando el tema politico rara vez me fue tocado
directamente por los banqueros en reuniones de Comité o
en exposiciones colectivas en los road shows, si lo fue en
cocteles o situaciones informales.

Pero, con todo, el Presidente del Club de Paris me
respondi6 que no me preocupara, que las negociaciones
iban a ser estrictamente financieras y que siguiera adelante.

Debo leerlo antes de firmarlo

Se dispuso para nosotros una hermosa oficina que daba a
los patios del Louvre, muy cerca de donde se encuentra la
piramide de cristal de Pei. El amoblado versallesco, las
lamparas y cuadros, nos invocaban toda una tradicion.
Mientras en aquellos salones nuestra comitiva intercam-
biaba algunas palabras, se hizo presente Jean de Rosen para
decirme que la solicitud de Chile contaba ya con el bene-
placito del Club de Paris, razén por la que necesitaba que
yo revisara en forma breve el contrato respectivo para
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firmarlo lo antes posible. Como soy abogado, jamds he
firmado un contrato sin leerlo antes cuidadosamente, y con
mayor razon lo iba a hacer en aquella oportunidad, cuando
estaban de por medio los intereses de un pais. Se lo di a
entender con ironia, pero en serio.

-Mi abuelita me ensefié que no firmara nada antes de
leerlo, senor De Rosen. De modo que tendrd que esperar.
Puedo tener comentarios que formular.

-No es usual que se hagan comentarios a nuestros
contratos, senor Somerville. Son perfectamente claros y
probados en la prictica, de modo que le rogaria que no
perdamos tiempo. Por lo demds, acaba de firmar Gabon y
el Congo...

—Me perdona... Pero éste no es Gabon ni el Congo.
Este es Chile y nuestra realidad es distinta a la de ese y a la
de muchos otros paises. De modo que permitame leer el
contrato. Y si no se puede, déjeme entonces plantearles
directamente mi posicion a los demas miembros del Club.
Quiero, al menos, tener la posibilidad de dérselas a cono-
cer.

—Las conversaciones de detalle son con el Presidente o
el suplente del Club. Es la tradicion.

—Lo entiendo —porfié—. Pero si no se me da la posibili-
dad de que yo les manifieste por qué no voy a firmar ahora,
digaselo usted entonces.

Con evidente disgusto, De Rosen partié de regreso a
explicar las razones por las cuales la firma iba a demorar
mas de lo esperado. Un miembro del Club me senalaria
después que nuestra posicién fue bien vista y dejé una idea
clara de que estaban negociando con un pais serio. Si yo
discutia cldusula a cldusula el contrato era porque existia
una disposicién a cumplir con el mismo, como se lo senalé
reiteradamente a De Rosen. De no haber sido asi, podria
haber firmado cualquier documento.



DIAS Y NOCHES DEL CLUB DE PARIS 107

En la jornada que precedi6 a la nuestra en el Club de
Paris se expuso el caso de Polonia y fue muy intensa y dur6
hasta altas horas de la madrugada, razén por la cual la idea
generalizada entre los participantes era adelantar la firma,
terminar con el tramite de la negociacién de Chile y partir a
sus casas a descansar.

Pasaron unos minutos y De Rosen regresé por segunda
vez. Entonces, y con tono de impaciencia, le tuve que decir
que no habia terminado de revisar el documento y que no
iba aceptar ser presionado a firmarlo.

Cuando efectivamente finalicé de repasar el convenio,
envié a decirselo a De Rosen. Se sorprendié mucho cuando
vio que yo no sé6lo tenia observaciones que hacerle, sino
que también acompanaba un texto alternativo. Pero volvi6
a la carga.

—iEsto no es aceptable! Va contra las reglas.

—Si es asi, Chile no firma ningin Club de Paris.

Costé que De Rosen, con su mezcla de tradicionalismo,
severidad y cansancio, aceptara que Chile no iba a firmar
cualquier documento. Después de muchos recados y répli-
cas, se aceptaron las cldusulas propuestas.

Partimos a cenar y, al regreso, finiquitamos algunos
detalles del contrato. A medianoche el documento estaba ya
en plena redaccion.

Firma fantasma

En forma paralela, tenfamos que realizar una labor de
protocolo con las secretarias del Club de Paris. Ellas, por la
hora, s6lo deseaban irse a sus casas. Y no era para menos:
la negociacion habia comenzado a las 9 de la mafana.

En medio de todo el ajetreo y ya entrada la madrugada,
abandoné la sala de trabajo para dirigirme a un elegante
hotel en pleno centro de Paris, uno de los pocos lugares
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abiertos en la Ciudad Luz para comprar, a esa hora, choco-
lates... finos chocolates como atencién a las damas france-
sas y como una manera de atraer sus simpatias hasta el
final, hasta que quedara estampada la tltima firma.

Cerca de las dos de la madrugada y estando en uno de
los patios colindantes a las oficinas, en medio de aquella
soberbia arquitectura y mientras disfrutibamos de una no-
che de luna llena, nos avisaron que el convenio ya se
encontraba listo para la firma de la totalidad de los acreedo-
res y también de Chile. Compareci, agradeci y firmé.

Dado que el original queda guardado en una béveda, un
funcionario del Club de Paris me pasé entonces una fotoco-
pia del documento. Al observar en forma detenida, reparé
en una nueva dificultad: no estaba la firma de Japén, que
era el segundo acreedor de Chile dentro de ese grupo.

Por un tecnicismo que no vale la pena explicar en
detalle nos interesaba en especial la firma de los nipones.
Inicialmente, ellos pensaron que el monto que reestructura-
rian en Paris no superaria los cinco millones de délares,
pero resulté que terminaron haciéndolo por una cifra bas-
tante superior.

Con cierto grado de suspicacia, le comunico esto a
Traverso y nos empezamos a mover para averiguar qué
pasaba.

Casi corriendo nos dirigimos al salén donde se encon-
traba De Rosen, que se aprontaba a irse. Se sorprendié al
mirarme.

—iJapén no firmé! ;Por qué, senor De Rosen?

- Cémo? ;Que no firmé Japén? ;Estd usted seguro?

—Segurisimo.

Comenzamos a averiguar. Mandamos a buscar al fun-
cionario que tenia las llaves de la béveda. Mientras tanto
los minutos pasaban y se acercaba una nueva jornada de
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trabajo en la que otro pais tendria que iniciar sus conversa-
ciones.

Llegé el hombre de las llaves, abrié el depésito y saco
el original. Nos sorprendimos al ver lo ocurrido con el
documento que le habia pasado a De Rosen y cuyo original
tenia éste en sus manos: los japoneses firmaron con tinta
verde, que no sale en las fotocopias. Hubo respiro general.

Lo sustancial del contrato

El contrato, en lo sustancial, implicaba que los paises
acreedores acordaban reestructurar el vencimiento de capi-
tal de sus préstamos con Chile entre el 15 de julio de 1985 y
el 31 de diciembre de 1986, lo que representaba un alivio
en la balanza de pagos para el periodo 1985-1986 de 150
millones de doélares.

Qued6 asi firmado el acuerdo general con el Club de
Paris. Se trataba de un entendimiento genérico con pautas
bédsicas de condiciones de montos y plazos a reestructurar.
Después, teniendo como referencia el acuerdo madre, se
deben desarrollar las negociaciones bilaterales con cada
uno de los acreedores.

Se consign6 un plazo de seis meses para acordar y
firmar los convenios bilaterales. Esas conversaciones se
realizan para abordar las modalidades especificas de aplica-
cion del convenio. Importa mucho, en ese contexto, la tasa
de interés a cancelar y se plantea a los gobiernos la necesi-
dad de mantener las lineas de crédito y las garantias vigen-
tes.

Particularmente interesante result6 el trato con Japén,
pais que, dentro del Club de Paris, tiene fama de tener
criterios estrictos. Para restablecer el flujo de créditos y
mantener las garantias, acostumbran a dejar pasar un plazo
determinado. Puse mucho énfasis en los nipones porque
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teniamos con ellos varios e importantes créditos pendien-
tes, en especial con Codelco y Endesa.

Apelé a que Chile habia llegado cumpliendo al Club de
Paris, constituyéndose, quizds, en el unico pais que asi lo
habia hecho; que no planteaba reestructurar los intereses,
que pagaba parte del capital, y que habia planteado una
cifra médica de créditos a reestructurar y en periodos
relativamente cortos. Por tltimo, adverti en broma que yo
tenia toda la paciencia del mundo y que si era necesario
quedarse un mes en Japén lo iba a hacer.

Todo ello tuvo un resultado positivo y hasta terminaron
acogiendo nuestra solicitud de tasas de interés, que fue uno
de los puntos mas discutidos.



EL “MAGICO” AVAL
DEL ESTADO

Recapitulando

A mediados de 1984 se habia alcanzado un consenso entre
el Gobierno de Chile, el Fondo Monetario Internacional y
el Banco Mundial en cuanto a que el “ajuste de demanda”
no iba a ser suficiente para superar algunos escollos crucia-
les de la economia chilena. Se pensd, entonces, que lo que
correspondia hacer era un ajuste mas profundo de tipo
estructural.

Y como para ello se requeria financiamiento, el Gobier-
no chileno se dirigié a mediados de ese ejercicio al Banco
Mundial, iniciando con éste las conversaciones —en forma
paralela a las llevadas con el Comité— con miras a un
primer crédito de ajuste estructural, el que fue seguido de
otros dos préstamos con similares caracteristicas.

Esas negociaciones avanzaron rapido y nos permitieron,
en definitiva, incorporar como fuente de financiamiento del
déficit de balanza de pagos de 1985-1986 —de 2.000 millo-
nes de délares— dos créditos que provenian del Banco
Mundial por un total de 500 millones de délares.
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Recapitulando, entonces, esperdbamos un financia-
miento del Banco Mundial de 500 millones de délares para
los anos 1985-1986, y también podiamos contabilizar un
alivio de 150 millones de délares a través del acuerdo con
el Club de Paris. Mientras tanto las presiones nuestras y del
Banco Mundial habian surtido efecto ante el Comité de
Bancos, el que ya estaba dispuesto a financiar bastante més
de los 500 millones de délares iniciales.

Los ofros caminos

Pero todavia estaibamos distantes de los 2.000 millones de
délares que requeria el pais con el objeto de financiar su
déficit para esos dos anos.

Chile seguia pagando intereses y, en consecuencia,
perdiendo reservas internacionales. Me lo recordé el Minis-
tro Biichi por esos dias, quien estaba dvido de novedades.

Afanados en buscar nuevas férmulas, surgi6 la idea del
retiming. Dicho mecanismo iba a significar que en vez de
cancelar intereses cada tres meses se lo podria hacer cada
seis meses, lo que representaba para la balanza de pagos de
los afios 1985 y 1986 un alivio de 170 millones de ddlares,
aproximadamente.

Planteamos también que la rebaja en los mérgenes o
spreads de los intereses a pagar —conocido como repricing—
era otro esquema para disminuir el déficit y que podria
representar una mayor disponibilidad de recursos reales
para Chile.

Tanto el retiming como el repricing fueron considera-
dos alternativas interesantes de financiamiento por parte del
Comité. Si bien la aprobacién del retiming no requiri6 gran
trabajo, en el caso del spread tuvimos las dificultades de
siempre. Nuevamente surgié aqui la irritante diferencia
entre el tratamiento acordado a los deudores grandes y el



EL “MAGICO" AVAL DEL ESTADO 113

brindado a los medianos, en cuya argumentacion el peso de
la deuda y su efecto en los estados financieros de los bancos
pesaban mds que el comportamiento del deudor.

Asi, después de tres meses de agobiantes deliberacio-
nes, logramos financiar nuestra brecha de balanza de pagos
para los afios 1985 y 1986 a través de dos préstamos de la
banca comercial por un total de 1.085 millones de délares,
parte del cual contaba con el aval del Banco Mundial por
150 millones de délares; otros dos créditos de ajuste estruc-+
tural del Banco Mundial por 500 millones de délares, de los
cuales 400 millones se desembolsaron en el periodo 1985-
1986; la reestructuracién en el Club de Paris por 170
millones de d6lares; el retiming por 170 millones de délares
y el repricing por 55 millones de d6lares y la diferencia por
la via de otros conceptos menores.

Todo lo anterior daba la cifra “sicolégica” de 2.000
millones de délares que necesitaba Chile. Al menos en el
papel, el problema estaba resuelto.

Nuevamente el aval

Una vez que en junio de 1985 alcanzamos un acuerdo para
la financiacién de los 2.000 millones de délares, nos empe-
famos en el siguiente cometido: la reestructuracion de los
vencimientos de capital de los anos 1985-1987.

Expliqué inicialmente al Comité que Chile pretendia
reestructurar los anos 1985, 1986 y 1987 con el fin de
evitar preocupaciones anuales y para dar tranquilidad y
estabilidad a los agentes privados. Existia al respecto el
precedente de México. Al terminar nuestra ronda sobre el
financiamiento de la balanza de pagos, formulé el tema y,
tal como lo habia imaginado, lo primero que surgio fue la
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exigencia del aval del Estado para la deuda a reestructurar
de los bancos chilenos.

Les argumenté las razones por las que me parecia
inconveniente hacerlo. Chile habia avalado ya los venci-
mientos de los anos 1983 y 1984, en los cuales se incluian
las amortizaciones mds importantes de capital. En el caso
de algunos bancos, como el de Santiago, la deuda avalada
el ano 1983 alcanz6 a practicamente el 55 por ciento de su
monto total. En la préctica, con ese porcentaje ya garantiza-
do, el resto podria considerarse como sustancialmente ase-
gurado.

Pero, ademads, existian en los contratos clusulas de
aceleracion o de exigibilidad anticipada. Esto significaba
que si un banco chileno no cancelaba la parte no avalada
del crédito se podia forzar al Estado a responder por los
compromisos respaldados.

Aunque la figura no era la de un aval propiamente tal,
era similar en la préctica debido a que otorgaba una seguri-
dad importante al banco extranjero de que el crédito en su
porcién no avalada le seria pagado. Esa era la tinica forma
de evitarle al Estado cancelar en forma anticipada la parte
garantizada, para lo cual obviamente no contaba con los
TEeCursos necesarios.

Argumenté, ademas, que el pais habia tomado la deci-
sién de mantener una banca privada y que con ese objeto se
habian adoptado medidas en el Banco Central para apoyar
al sistema financiero. Entre ellas, la compra de la cartera
vencida y riesgosa de los bancos por un total, a esa fecha,
de aproximadamente 2.400 millones de dolares y el estable-
cimiento de créditos para reprogramar a los deudores. Les
sefialé que los bancos chilenos, a su vez, habian hecho
importantes provisiones adicionales de reservas y que en
muchos casos efectuaron capitalizaciones de gran magni-
tud.
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Mondtona réplica de los bancos

Cifras de la Superintendencia de Bancos indicaban que el
esfuerzo financiero de los bancos chilenos, entre aumentos
de capital y provisiones adicionales sobre la cartera, totali-
zaba a esa fecha mds de 1.500 millones de délares. Es
decir, la situacién de los bancos era sustancialmente mejor
en 1985 que en 1983.

La presencia de una Superintendencia de Bancos muy
activa, eficiente y con politicas de fiscalizacién rigurosas,
jugaba también a nuestro favor.

Les expliqué que ésta no era la primera vez que el pais
negociaba y que la experiencia a esa fecha demostraba que
se trataba de un deudor responsable. Parecia absurdo poner
en riesgo las lineas comerciales, por ejemplo, mediante la
adopcién de medidas precipitadas y no realistas.

Expresé finalmente a los banqueros que insistir en el
aval sélo iba a generar problemas politicos al Ministro de
Hacienda Herndn Biichi y a mi, como negociador, ya que
se trataba de un tema muy sensible a la opinién piblica
chilena.

Por todas las razones sefaladas y dados la confianza y
respeto de que gozaban —segiin sus propias palabras— tanto
el Ministro como el negociador de la deuda frente a la
comunidad internacional, les solicité que se abstuvieran de
solicitar la garantia estatal para los vencimientos de la
banca chilena a reestructurar ese ano.

La réplica del Comité de bancos era siempre la misma.

Me decian que dentro de la cultura bancaria, cuando un
pais o un deudor cualquiera otorgaba un aval y seguia
solicitando reestructuraciones y nuevos financiamientos,
como los requeridos —ese ano— por Chile y por montos tan
elevados, no s6lo no se le liberaba de la garantia ya
otorgada, sino que, ademads, se le pedian nuevas garantias.
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“Eso es parte de la tradicion de un banco y ni usted, ni
nadie la va a cambiar’, me senalaban.

Ademis, decian que la obtencién del aval del Estado
seria el Unico argumento eficaz para convencer a los bancos
regionales de que participaran en el complejo y costoso
programa financiero de ese afo, pues para ellos el aval de
la deuda estaba ya incorporado a su racionamiento y jamas
aceptarian dejarlo de lado. Argiifan que la situacion de la
banca chilena, aunque mejor, era alin precaria y que los
graves tropiezos del afio 1983 estaban frescos en la me-
moria.

Por esas razones, mi planteamiento les pareci6 extrano,
pero insisti y les sugeri que lo pensaran.

Protesta silenciosa

Siguio a esto un mes de negociaciones muy dificiles, pesa-
das y hasta violentas. Me decian que era intransigente y que
las cosas debian hacerse de acuerdo a la realidad de los
bancos pequenos, los cuales jamds participarian en el nuevo
paquete financiero sin el referido aval. Lo tnico que me
tranquilizaba en algo era saber que el Banco Mundial y el
Fondo Monetario Internacional estaban de nuestro lado.

Contrariamente a lo que habia ocurrido con anteriori-
dad, numerosos bancos regionales me llamaron —a pedido
de los bancos del Comité— para hacerme presente que sin la
garantia del Estado les iba a resultar imposible reestructurar
y, mucho menos, otorgar nuevos financiamientos.

No queria dar mi brazo a torcer. Fui al Federal Reserve
Bank en Nueva York y Washington y a la Tesoreria ameri-
cana para abordar el problema de los bancos de esa plaza;
me contacté con los bancos centrales de varios paises
europeos y apelé a un sinnimero de importantes institucio-
nes financieras ajenas al Comité.
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Como manifestacion de desagrado frente a un entorno
que veia cada vez mas hostil y, en mi opinién, menos
racional, hice una protesta silenciosa. Por primera vez en
mi gestion negociadora, no llegué a una reunién con el
Comité en Nueva York. Estaba molesto. Pero se trataba de
una manifestacién de desagrado. Pasado el malestar, resol-
vi concurrir a la segunda jornada de la convocatoria.

¢(Privados?

Yo habia solicitado que a ese encuentro asistieran los
funcionarios superiores de los bancos miembros del Comi-
té. Por dicha razon, entre otras personalidades del mundo
financiero, concurri6 Sam Cross, nimero dos del Federal
Reserve Bank de Nueva York. Ante ellos apelé a la natura-
leza privada de la banca internacional y a su disposicion a
trabajar con el sector privado.

Les dije que por la insistencia en los avales publicos
mas que banca privada aquélla parecia una reunién de la
Comisién Econémica del Mundo Socialista (Comecom).

Esta fue una de las exposiciones mas dramaticas que me
toco realizar en mis afos de negociador. Y al tenor de lo
que suelo conversar con algunos banqueros, descubro que
alin est4 grabada en la memoria de muchos de ellos. Un alto
ejecutivo del Comité recordaria después al Ministro Biichi,
en Frankfurt, que les habia sido muy dificil dar respuesta a
la avalancha de argumentos que habia lanzado aquella tarde
en Nueva York.

;Qué hacemos, Ministro?
Estando en Manhattan, estas tensiones desembocaron en un

didlogo telefénico muy largo con el Ministro Biichi iniciado
a las 10 de la noche de un dia de julio. Durante tres horas,
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repasamos en detalle todas las alternativas. Si bien no hubo
una conclusion al respecto, en esa oportunidad ambos que-
damos con la sensacién de que el aval parecia inevitable.

Por esos dias percibi senales de que el Banco Mundial y
el Fondo Monetario Internacional, partidarios originalmen-
te de que no se diera la garantia estatal, estaban revisando
su posicion. Durante varias semanas y a través de visitas de
sus ejecutivos, la banca comercial habia insistido a estos
organismos en la necesidad del aval del Estado y parecia
que su posicion comenzaba a imponerse.

Desalentado, pero dispuesto a dar la lucha hasta el
final, sostuve un desayuno de trabajo en Nueva York con
personeros de ambas instituciones.

—~Hernén —me dijo uno de ellos—, hemos dado una muy
buena batalla, pero esto no tiene destino. El mercado
simplemente no acepta la reestructuracion de la deuda de
los bancos chilenos sin aval; y mucho menos los nuevos
financiamientos, que son muy elevados.

Fue un encuentro triste. Les informé que de acuerdo a
lo conversado con el Ministro y a las formulas discutidas
con €l, si en iltima instancia aceptdbamos que habia que
otorgar la garantia del Estado a esos créditos lo ibamos a
hacer poniendo condiciones, como por ejemplo, exigiendo
el pago de una comisién por el aval otorgado.

Debido a que habia bancos dispuestos a reestructurar
sin garantia, el Estado de Chile iba a establecer una diferen-
cia entre deuda avalada y no avalada. Para aquellos bancos
que reestructuraran sin aval no se exigiria el pago de una
comision y, ademads, se les daria el incentivo de negociar
directamente con el deudor bancario chileno una tasa de
mercado que reconociera, obviamente, que era un riesgo
comercial bancario privado y no un riesgo estatal chileno.

Esta formula no agrad6 a los bancos en una primera
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instancia y hubo que sortear numerosas dificultades para
que terminaran aceptdndola. Pero habia otro argumento
importante. Sabian que se nos habia puesto en una situacion
muy dificil y que, simplemente, en este punto no estibamos
dispuesto a transar.

Después se traté el monto a cancelar por los bancos por
recibir el aval del Estado, tema en el que terminé por
prevalecer nuestro criterio.

No hay mal que...

Desde un punto de vista practico, a Chile le convenia mds
dar que negar el aval porque ello se traducia en una menor
tasa de interés y, por lo tanto, en una inferior salida de
divisas. Pero, ademds, significaba para los bancos extranje-
ros el desembolso de una comisién nada despreciable. Es
decir, era favorable desde el punto de vista del financia-
miento de la balanza de pagos, pero el asunto involucraba
una cuestion de principios que tanto Hernan Biichi como yo
defendimos hasta donde nos fue posible.

En la practica, la mayoria de los bancos —cerca del 99
por ciento— se acogid a la garantia del Estado y pagé la
comision.

Cerramos la negociacién con los bancos en julio de
1985, o sea, después de cinco meses de tratativas. El plazo
transcurrido reflejaba fielmente las dificultades enfrenta-
das. Junto al Ministro de Hacienda efectuamos después una
serie de viajes para dar a conocer los complejos programas
negociados con el Comité y asegurarnos de su aprobacion.
En la agenda consignamos Londres, Frankfurt, Toronto,
Tokio y... Bahrein, pais, este ultimo, en el que fuimos
recibidos por un sultan.
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Trote en el desierto

Uno de los viajes curiosos que realicé como negociador
fue, precisamente, el de aquella visita a Bahrein. La hice
con Herndn Biichi y Susan Segal. Aprovechando la favora-
ble legislacién de ese pais, se habfa constituido alli un
grupo de bancos de capital drabe que mantenian acreencias
cercanas a 400 millones de ddlares con nuestro pais.

Entre ellos se encontraba el Alubaf Arab International
Bank, Gulf International Bank, Arla Bank y National Bank
of Kuwait. Esa era la primera vez que nos poniamos en
contacto con ellos en su propia plaza financiera.

Llegamos a Bahrein cerca de las tres de la mafana,
procedentes de Tokio y Hong Kong. Luego de la cdlida
acogida que en el aeropuerto nos dio el Ministro de Hacien-
da de ese pais, fuimos trasladados al Hotel Intercontinental.
Detrés de nuestro vehiculo nos seguia una caravana encabe-
zada por pomposos policias en moto: era la comitiva.

Salvo los policias que quedaron esa noche resguardando
nuestras habitaciones, el resto de las autoridades desapare-
ci6 en minutos. Ya era muy tarde o... muy temprano.

Como a las 10:00 de la manana de ese mismo dia
concurrimos a la entrevista con el Sultin de Bahrein. En
unos amplios y sobrios salones, nos esperaban, ademds de
la autoridad de la isla, los ministros de Hacienda, Interior y
nada menos que el de Defensa.

Mientras nos ofrecia un café, el Sultin comenzé a
inquirir detalles de Chile. Hablamos de su economia y del
problema de la deuda externa en general, pero sobre todo
demostr6 un gran interés por saber cémo llegar a Chile y a
cuantos kilometros de Bahrein se encontraba.

Las inquietudes del Sultin quedaron en las buenas
manos de Herndn Biichi, quien se esmeraba en darle todo
tipo de minuciosas explicaciones.
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Después de visitar a los bancos acreedores, durante la
tarde pusieron a nuestra disposicién vehiculos para que
visitdramos el puente internacional que conecta la isla con
Arabia Saudita, uno de los mds largos del mundo y consi-
derado una fantéstica obra de ingenieria.

Mais de un banquero chismoso nos sefial6 que el princi-
pal propésito del puente era permitir a los ricos sauditas un
acceso rapido a la isla de Bahrein. Alli podian gozar de los
agrados de un lugar donde no rigen las restricciones sobre
bebidas alcohdlicas, que son duramente aplicadas en Ara-
bia Saudita.

Después de disfrutar de aquel recorrido urbano, el en-
tonces Ministro de Hacienda se retir6 al hotel para colocar-
se sus zapatillas y pantalones cortos. Ignorando el infernal
calor reinante, sali6 a trotar en seguida por las calles de
Bahrein.

Trueque sencillo

Dias después comenzamos a recibir las primeras respuestas
de los bancos acreedores a través del mundo. Entre sep-
tiembre y octubre ya disponiamos de casi todas, pero
estaban atn pendientes las contestaciones de tres importan-
tes bancos italianos que tenian en Chile un nivel de crédito
muy alto.

Se nos informé por esos dias que la banca italiana se
negaba a participar en el new money que necesitaba Chile.
De ella, la posicion mas firme la sustentaba un banco
estatal.

Hicimos lo inimaginable para lograr torcer la decision
de esa entidad, tanto directamente como a nivel diplomati-
co y a través de terceros paises y bancos. Lo grave para
nosotros era que aunque hubiese s6lo una institucién impor-
tante que se negara a firmar el convenio, ello iba a terminar
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por influir negativamente en la decisién de las otras.

Buscando alternativas y después de ver fracasar todas
las demds, di una noche con una que parecia sencilla: asi
como habia bancos italianos que tenian problemas para
facilitar recursos a Chile, habia instituciones financieras
inglesas que tenian los suyos para colocar capitales en
Argentina como resultado del conflicto de Las Malvinas.
Lo que busqué, entonces, fue lograr que la porcién a
desembolsar por los italianos la colocaran los ingleses en
Chile, y que la de los ingleses en Argentina la facilitaran
los italianos.

Estabamos obligados a buscar vias rdpidas. Lo que no
podiamos hacer era rendirnos porque en cada dia que
pasaba un dilema mas se sumaba a la ya pesada carga
financiera que mantenia Chile y una erosion adicional a sus
reservas internacionales, dado que seguiamos pagando inte-
reses sin recibir parte alguna del new money. Ademds, por
problemas de expectativas en Chile, las soluciones habia
que manejarlas dentro de plazos prudentes a fin de evitar
crisis cambiarias, fuga de capitales y desincentivos a la
inversion.

JSerd buen negocio?

Acudi primero a un banco que acepté hacer la operacion
siempre que se le pagara un porcentaje, alegando que el
riesgo chileno era més alto que el argentino, a lo que me
negué porque no habia razones para hacerlo.

Se me ocurri6 después acudir a un banco inglés que
siempre presté gran apoyo a Chile y que era uno de nues-
tros acreedores importantes. Esta entidad terminé aceptan-
do la propuesta.

—¢Estaré haciendo un buen negocio cambidndome de
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Argentina a Chile? —me pregunté uno de los altos ejecuti-
VOS.

Le respondi que no cabia duda y que en cinco anos mas
se iba a acordar de mi.

Junto a un ejecutivo del banco, a Susan Segal y a mi
mujer, parti a Roma horas después a negociar con los
bancos italianos involucrados. Sus ejecutivos me habian
senalado telefénicamente que, en principio, estaban de
acuerdo en realizar la operacion pues pensaban que se
trataba de una salida interesante.

Estando en Roma, recibi como a las cuatro de la mana-
na una llamada del Ministro Biichi. Me queria hacer pre-
sente la gran preocupacion del gobierno por las demoras en
finiquitar la operacion. Estdbamos ya en noviembre y el
pais durante once meses habia cancelado intereses mediante
el uso de reservas.

Aludiendo al lugar en que me encontraba, le senalé que
en mi opinién el problema de la deuda externa podia, de
alguna forma, compararse al tema de la mediacion papal.
Pero que a diferencia de los importantes equipos que Chile
habia dispuesto para el proceso, en el caso nuestro, en
Italia, yo hacia de negociador, banquero, abogado, secreta-
ria, telefonista y acarreador de maletas...

—Ministro, hago todo lo que humanamente se puede
—conclui.

Suspiro de alivio

Al dia subsiguiente de nuestro arribo a Roma se nos iba a
comunicar la suerte que definitivamente habia corrido la
propuesta, después de examinar en detalle todos sus aspec-
tos durante una jornada entera de tratativas. Se nos senal6
que el trdmite final era cuestion de minutos pero que
teniamos que esperar.
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La idea nuestra para ganar tiempo era conseguir la
aprobacion, llevar los documentos oficializados y partir de
inmediato a Nueva York. Todo durante el mismo dia. Pero
para eso necesitdbamos estar en el aeropuerto antes de las
siete de la tarde. Sin embargo, no podiamos partir mientras
no se nos informara lo resuelto.

En tres ocasiones llenamos el registro de salida del Gran
Hotel de Roma por “falsas alarmas” y otras dos el compro-
bante de ingreso. Los empleados del hotel nos creian locos.

Cuando los bancos italianos formalizaron su acepta-
cion, logramos con Susan Segal y mi mujer embarcarnos a
Paris esa noche y partir a Nueva York a la manana siguien-
te. Desde el mismo aeropuerto Kennedy, a la llegada de
Europa, llamé al Ministro Biichi:

—Hernan, la comedia esta finita.

Su leve pero elocuente suspiro me hizo pensar en lo
dramaticas que habian sido las negociaciones de ese ano; tal
vez, las mas dificiles que me correspondié desarrollar.



LA BATALLA DEL
RETIMING

Solo vengo a saludarle

La negociacién de los convenios bilaterales bajo el Club de
Paris, firmado el afio 1985, me mantuvo ocupado gran
parte del afio 1986. Entre junio y septiembre, y mientras
realizaba las gestiones para formalizar los acuerdos con ese
grupo de paises, aproveché de visitar bancos de plazas
europeas, japonesas y americanas para, entre otros moti-
vos, informar sobre la marcha del pais, sus planes y, algo
importante también, saludar y mantener contacto directo
con sus ejecutivos, especialmente con los que se iban
incorporando.

Con motivo de la crisis de la deuda externa, muchos
funcionarios del édrea internacional de los grandes bancos
comerciales renunciaron, lo que generé una gran rotacién
de personal y, por consiguiente, la necesidad de reforzar los
contactos con los recién nominados.

Recuerdo una reunién con el chairman de un pequeno
banco regional americano. Después de senalarme que su
entidad no podia participar en mas financiamientos en
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consideracion a que habia decidido concentrarse en sus
negocios locales y dejar la parte internacional, me condujo
a un piso completamente vacio de su institucion.

—Hasta hace muy poco —me senal6— este lugar se halla-
ba lleno de sillas, mesas, teléfonos, personas y actividad.
(Qué otra respuesta le puedo dar?

Nuestra ténica negociadora consistié en visitar a los
bancos acreedores no sé6lo cuando teniamos que solicitar
NUEVOS recursos O reestructuraciones, sino que también
cuando se trataba de agradecer el apoyo dado a alguna
gestion o cuando crefamos necesario explicar en detalle el
panorama futuro del pais. Yo tenia muy claro que no hay
algo mds odioso para una institucién financiera que las
sorpresas. Si se les comunicaban con anterioridad eventua-
les escollos, quedaban en condiciones de prepararse.

Con el paso del tiempo me di cuenta de que si uno
anunciaba una visita de cortesia era mejor recibido que si lo
hacfa para solicitar fondos o mejorar las condiciones de un
contrato. En ese contexto, ademds, me acogian habitual-
mente los ejecutivos maximos de la entidad, incluyendo el
presidente y miembros del directorio, lo que se presentaba
como una magnifica oportunidad para estrechar lazos y
establecer un primer contacto.

Asi, la proxima vez que tuviese que hablar con ese
banquero, su 4nimo o voluntad de dialogar seria mayor. Ya
estaba de por medio ese compromiso silencioso que se
establece cuando se conoce a alguien en persona y se
descubren bases reciprocas de credibilidad.

Bajo la lluvia
Hubo entidades financieras que nunca habian sido visitadas

por un negociador sudamericano. Con el Banco Wachovia,
en Winston Salem, una pequena ciudad norteamericana
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donde se encuentra la famosa fabrica de cigarrillos. Esta
institucion siempre fue renuente a participar en un new
money y, sin embargo, terminamos convenciéndola de que
el retiming, por ejemplo, era una férmula aceptable.

En una oportunidad, concurrimos con Roberto Toso, a
un banco de un suburbio de Miami, que tenia acreencias
con Chile por un millén de délares. Cuando llegamos al
lugar en un desvencijado taxi, llovia intensamente. Nos
empapamos de la cabeza a los pies. El espectaculo que el
presidente de la institucién veria minutos después en su
antesala seria el de dos negociadores secindose con una
toalla facilitada por su secretaria.

Estos detalles iban facilitando la negociacién. Ese mis-
mo chairman terminé después colaborando con nosotros en
un acuerdo para obtener new money, aun cuando su posi-
cién inicial comunicada a Susan Segal, habia sido negativa.
Quizis fue la visita en un dia tan himedo y lluvioso y la
cortesia implicita al considerar a ese banco pequeno igual
que si se tratara de uno grande, lo que provocé el cambio de
actitud.

De no ser por todos estos contactos, las dilaciones en el
proceso de negociacion para obtener el retiming en 1987
habrian sido mayores.

Adelantandose a los ofros

A mediados de septiembre de 1986 comenzamos a planifi-
car las alternativas financieras futuras. Nuestra idea fue
establecer siempre las negociaciones en forma anticipada,
de manera de proporcionar un clima mads estable al pais. No
queriamos enfrentar las necesidades de un ano precisamen-
te en el mismo ejercicio. Hacerlo implicaba pérdida de
tiempo y generar recursos y potenciales y graves problemas
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de manejo de expectativas en un pais en que las limitacio-
nes de capitales externos eran serias.

Para el Ministro Biichi era muy importante el tema de la
negociacion. Primero, porque en 1986 el pais experiment6
un crecimiento significativo y se comenzaron a elevar en
forma muy importante las tasas de ahorro y de inversion.
Como efecto sicol6gico era vital comunicar, ya en noviem-
bre de 1986, que las conversaciones para financiar 1987
estaban por comenzar.

Por un asunto de estrategia resultaba conveniente tam-
bién anunciarlo antes que los demds paises comenzaran a
negociar. Si en un momento dado todos los deudores com-
‘parecian solicitando lo mismo, corriamos el riesgo de en-
contrarnos con una banca recelosa. Esta manera de actuar
nos llevé a dar la pauta. De hecho, en situaciones anterio-
res, varios paises habian seguido los pasos de Chile. Por
ejemplo, el retiming de tres a seis meses que se hizo en
1985 fue imitado después por Argentina y Venezuela.

Iniciamos asi la busqueda de caminos para financiar el
déficit que, segiin las proyecciones de balanza de pagos, se
produciria en 1987 y 1988 por aproximadamente 1.000
millones de délares. De ellos, cerca de 650 estaban sin
financiar, pues la diferencia la cubririan los créditos SAL
contratados con el Banco Mundial. Esta cifra se comparaba
favorablemente con los enormes gaps o déficits de balanza
de pagos del pasado, como por ejemplo los 2.000 millones
de dolares del ejercicio 1985-1986 y reflejaba, por cierto, el
mejoramiento en los guarismos econdmicos de Chile.

Durante una tarde de septiembre, encontrandome reuni-
do con Italo Traverso, nos preguntamos qué ocurrirfa si
quisiéramos realizar'una operacién importante de financia-
miento para 1987-88 cambiando la forma de pago de los
intereses de seis meses a un ano.



LA BATALLA DEL RETIMING 129

De esas deliberaciones, surgi6 la idea del retiming a un
ano.

Los caminos del retiming

La primera pregunta fue: ;existe un funding a un ano en el
mercado eurodélar? O sea, la posibilidad para un banco de
obtener lineas de crédito en ese mercado y a ese plazo.

Italo Traverso estaba bien enterado del tema pues du-
rante bastante tiempo manejé el comportamiento de las
reservas en el Banco Central. En lo personal, por otro lado,
adquiri experiencia en el mercado de eurodélares en mis
tiempos de Adela.

Ambos sabiamos que existia un mercado de eurodélares
a un afo. No tenfamos claro, sin embargo, si era profundo,
es decir, si se transaban en €l montos muy elevados como
para acomodar sin problemas los volimenes de la deuda
externa de Chile. Nos interesaba conocer las tasas de inte-
rés que se cobraban en ese mercado a un ano y compararlas
con las tasas a seis meses y si existia una diferencia
importante entre ambas.

Partimos esa tarde casi a la carrera al departamento de
manejo de reservas del Banco Central y, examinando la
tasa Libor a un afio, observamos que estaba practicamente
igual a la de seis meses. Eso indicaba que las expectativas
de inflacion y de tasas de interés, en ese momento, aposta-
ban a una baja. De otro modo, ;cémo podia explicarse que
la tasa a un ano estuviera al mismo nivel que la tasa a seis
meses?

A las cinco de la manana del dia siguiente y no pudien-
do vencer mi curiosidad, llamé desde mi casa a Europa.
Desde el otro lado del auricular, un operador me informé
que el mercado euroddlar a un ano tenia una magnitud
importante, aunque no tanto como el de seis meses, pero lo
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suficiente para absorber las cifras involucradas en la rees-
tructuracién de Chile.

Me senal6é que si haciamos una sola operacién con el
animo de financiar una gran cantidad de dinero, ibamos a
provocar, seguramente, un alza en la tasa de interés a un
ano. ;El motivo? Por un problema de mayor presién que
habria generado nuestra demanda de recursos en esa plaza.
El objetivo debia ser diversificar el peso sobre el mercado,
para lo cual posteriormente disefiamos con Traverso lo que
nos parecié una alternativa interesante.

Modestia aparte, desde nuestro punto de vista la férmu-
Ia nos parecia casi genial, pues evitaba conseguir los fatigo-
Sos new moneys y, ademas, permitia financiar la balanza de
pagos chilena sin incurrir en mayor endeudamiento en un
pais que ya tenfa un alto nivel de pasivos. Pero ;qué podia
representar desde el punto de vista de los acreedores?

La contraparte

Como negociador, se debe tener siempre el cuidado de
considerar cudles son los intereses de la otra parte, entender
sus limitaciones, sus realidades. De otro modo se puede
estar en tratativas durante mucho tiempo sin llegar a ningin
resultado y, de paso, lograr el desprestigio tanto del pais
como de su negociador.

Con este fin realizamos consultas discretas que nos
llevaron, entre otros antecedentes, a concluir que habia
ejemplos de pago de intereses a un ano. Ocurria con los
créditos agricolas, cuando las cosechas se producian una
vez cada doce meses. En esos casos la cancelacion se hacia
al terminar el ciclo productivo.

Los bancos podrian senalar, también, que de cancelarse
intereses una vez al afio, el riesgo creceria, por cuanto el
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monto de los mismos iba a ser mds voluminoso y, por lo
tanto, mayor la tentacién de no pagarlos.

Mi razonamiento frente al Comité, en aquella oportuni-
dad, fue que cuando una persona deja de pagar no lo hace
en funcién de los tiempos en que ha pactado hacerlo —sean
tres, seis, nueve o doce meses— sino que, simplemente,
porque considera que no debe, no quiere o no puede.
Ademds, cost6 convencerlos de que un retiming no era lo
mismo que una capitalizacion de intereses, la que por
regulaciones internas era muy dificil que la banca america-
na aceptara.

Otro argumento que con toda seguridad saldria del lado
de los acreedores, era el precedente que estas férmulas
pudieran establecer. Al menos algunos bancos me lo advir-
tieron.

Sostuve, entonces, que a diferencia de los casos de
Brasil y Argentina, nuestras cifras de deuda eran compati-
bles con la magnitud del mercado de tasas de interés a un
ano. Los elevados requerimientos de esos grandes deudores
habria provocado un alza enorme en la tasa Libor a un afo
y, por lo mismo, disminuido o eliminado las intenciones
del pais por efectuar la operacion.

Se puede estar dispuesto a pagar intereses una vez al
afo siempre que la tasa Libor del periodo tenga una peque-
fia diferencia con la de seis meses, quizds no mas alld de un
octavo de punto porcentual. Pero si se dispara porque hay
mucha presion en el mercado, a un ano deja de ser financie-
ramente atractiva. Es decir, el mercado de eurododlares a un
ano quizas no era lo suficientemente grande como para
absorber las enormes cifras a reestructurar de Brasil o
Argentina, por ejemplo, pero si las de Chile, con los
resguardos que nosotros luego adoptamos para dividir los
contratos y espaciar asi los pagos de intereses y el respecti-
vo funding.
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Resueltas las dudas, ese mismo dia visité al Ministro de
Hacienda para plantearle la idea de financiar parte impor-
tante de los requerimientos de 1987-1988 con este mecanis-
mo y evitar asi acudir a new money. Ademas, esta modali-
dad nos iba a permitir una negociacién rdpida y sencilla.
Biichi, que siempre tuvo gran capacidad para retener los
nimeros y detalles de la deuda externa, habia hecho sus
propios cdlculos mientras yo desarrollaba mi propuesta y
comenz6 de inmediato a formularse algunas de las pregun-
tas que nosotros ya nos habiamos planteado.

Le expliqué que, ademds, ibamos a realizar un Club de
Paris. La buena negociacién anterior —con cifras modestas
y conservadoras de por medio- y la imagen de deudor
responsable que ya consolidaba Chile me hacian pensar que
ésa era una valiosa posibilidad.

Otra de las férmulas analizadas para enfrentar el déficit
de balanza de pago era el repricing, o sea, la rebaja en la
tasa de interés. Entonces, con el retiming, el Club de Paris
y el repricing buscariamos financiar los anos 1987 y 1988.

¢Cudl es el chiste?

En el mes de octubre decidimos plantear oficialmente la
propuesta a la plana ejecutiva del Comité de Bancos y ver
su reaccién. Aprovechamos la visita anual que por esos dias
realizaba el Ministro de Hacienda al Fondo Monetario
Internacional para que, saliéndose algunas horas de su
programa, nos acompanara a un almuerzo en Nueva York
con el mds alto ejecutivo de la seccién internacional del
Manufacturers, Donald Mc Couch.

Nos interesaba que este banquero conociera lo que
estdbamos pensando pues era a quien correspondia la facul-
tad de convocar al resto del Comité. En ese almuerzo
estaba Mc Couch, Susan Segal, Maggie Mudd, Hernidn
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Biichi, Enrique Seguel, entonces presidente del Banco Cen-
tral, Italo Traverso y yo.

El Ministro describié su programa macroeconémico
para los proximos dos afnos y la necesidad de que el mismo
quedara financiado lo antes posible, lo que implicaba co-
menzar las negociaciones con la banca a fines de 1986.
Explicé las razones por las que creia conveniente que Chile
comenzara a negociar antes. Queria dar sefales de que el
problema de la deuda externa —que era nuestro talén de
Aquiles— estaba bajo control y la balanza de pagos financia-
da casi antes de comenzar el ano 1987.

La reaccion del Manufacturers fue muy fria y alli, en la
mesa, Mc Couch lo terminé por confirmar.

—No creo adecuado iniciar las conversaciones ahora
—dijo—, cuando acaban de firmarse los convenios de las
traumaticas negociaciones del ano 1985. Los bancos acree-
dores no quieren oir la palabra new money. Estan cansados.
Ademis, hay que ver qué va a pasar con el Plan Baker.
(Quiere que le diga una cosa, Ministro? Esto me parece
muy prematuro y no veo razones concretas para hacerlo.

Biichi insisti6 en su posicion:

—La deuda externa de Chile es muy elevada y en forma
objetiva complica el manejo econémico. Por eso me parece
vital despejar este factor de incognita. En este preciso
momento hay excelentes senales de confianza y expectati-
vas en mi pais y debemos aprovecharlas otorgando mayores
seguridades a los agentes econémicos, a los inversionistas.
Pero hay que empezar ahora.

Biichi adopt6 una posicién dura. Con el paso de los
minutos la discusion se animd, pero la salida no se veifa
clara. En un momento de tension y mientras Biichi conti-
nuaba su didlogo con Mc Couch, le susurré algunas pala-
bras a Susan Segal, que estaba sentada a mi lado:
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—La tenemos, my dear. Nuestra férmula no requiere de
new money.

Todos sabian que ése era el principal escollo de la
banca en una nueva negociacion.

Susan recogi6 el ment6n y me mir6 con 0jos escépticos,
como preguntandose qué tipo de conejo ibamos a sacar del
sombrero. Después de tanto tiempo negociando juntos,
terminé interpretando a la perfeccion cada uno de sus gestos
y estados de animo.

Me acerqué a ella una vez mads.

—;Qué pasa si el retiming de 1985 lo extendemos de
seis meses a un afio? —le pregunté, y en seguida le resumi
toda la artilleria argumental que habfamos preparado tras
investigar el tema.

El cefio de Susan se comenz6 a ablandar hasta tornarse
cilido y alegre. Sus largas unas golpeaban la pilida mesa
del comedor en senal de impaciencia. Esto ante la sorpresa
de Mc Couch, que no comprendia nada. Maggie Mudd, a
mi otro lado, me codeaba para que la sacara de su curiosi-
dad, y Hernén Biichi me miraba semiserio pues ya sabia de
qué se trataba.

Mc Couch imaginé que si de un minuto a otro Susan se
habia relajado era porque algo positivo ocurria. Cuando
termino la reunién, se detuvo a la salida y, tomandome del
brazo, me pregunt6:

—;Cual era el chiste?

—-La férmula querra decir...

~Ustedes, los chilenos, son muy creativos. Capaz que
hayan resuelto el problema.

Le explique el mecanismo, enfatizando que me parecia
muy bueno para el pais y justo para los bancos comerciales
porque los obligaba a participar a todos.

Mc Couch me solt6 el brazo y, medio sorprendido, me
qued6 mirando.
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—Es una féormula ingeniosa. Creo que puede funcionar,
pero cerciérense mds de sus aspectos técnicos.

Paso a paso

Durante los dias siguientes al encuentro y por especial
encargo de Susan Segal, un equipo de profesionales espe-
cializados del Manufacturers se puso a verificar el grado de
factibilidad que tenia el retiming a un afo. Su conclusién
fue que se trataba de una férmula técnicamente impecable y
que, en particular, resultaba muy apropiada la idea de
dividir los contratos en varias fechas de pago para aliviar
las presiones de financiamiento en el mercado de depésitos
a un ano.

Dada su complejidad, los técnicos del Manufacturers
coincidieron conmigo en que, antes de plantear el retiming
a todo el Comité, se conversara con cada uno de los bancos
por separado. Asi, junto con detectar las reacciones, se
daba a éstos la posibilidad de examinar las implicaciones
contables y de otro tipo que la férmula les pudiera plantear.

Nunca postulamos el retiming como una panacea. Era
obvio que presentaba algunas dificultades, pero como esta-
bamos tratando de resolver un problema mayor, necesitiba-
mos encontrar el menos malo de los caminos. En mi
opinién, el new money era el peor de ellos si se consideraba
la posicion de los bancos, especialmente la de los medianos
y pequenos.

Parti a visitar a los bancos del Comité en las distintas
plazas financieras, comenzando por Londres y siguiendo a
Ziirich, Frankfurt, Toronto y Nueva York. Las reacciones
fueron diversas, pero nunca se nos cerraron las puertas de
un modo definitivo.

Recomendé a los bancos discrecién, pues me parecia
inconveniente que nuestro planteamiento trascendiera y con
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ello se complicara por reacciones desde muchos frentes,
mientras no consoliddramos nuestra posicién con el Comi-
té. Mas alld de la opinién que tuvieran sobre el retiming,
aproveché de insistir en la necesidad de que Chile comenza-
ra su negociacion lo antes posible, dadas las buenas condi-
ciones internas en materia de ahorro, inversion y crecimien-
to, lo que habia que reforzar con una pronta financiacion de
las cuentas externas para los proximos dos anos.

Efectuadas estas gestiones con cada miembro de la
instancia acreedora, se llamé a un Comité de bancos formal
en Nueva York para los primeros dias de noviembre de
1986.

Al plantear en ese encuentro nuestras proyecciones,
necesidades y las férmulas para cubrirlas, hice ver la con-
veniencia de reestructurar, ese afio, también el saldo de la
deuda externa, ya que los vencimientos existentes eran
bésicamente para los ejercicios 1988 a 1991 y que mas alla
de este dltimo afio no habfa compromisos que reestructurar,

Ademads, sugeri que las lineas comerciales de corto
plazo que en la negociacion de 1985 habiamos extendido
hasta fines de 1987, se prolongaran a 1989. Manifesté,
finalmente, nuestro interés por facilitar el proceso de priva-
tizacion de empresas publicas que el pais llevaba adelante
haciendo algunos cambios a los contratos de deuda externa.

El subcomité econémico, como siempre, se abocé al
estudio de las proyecciones y al cabo de dos dias determin6
que la cifra de financiamiento se ajustaba a la realidad.
Hubo entonces menos dificultades que en otros anos en esta
evaluacion, debido a la credibilidad en el manejo de las
cifras y a que el déficit en las cuentas externas era menor.

Comprobada la efectividad de dichos cdlculos, manifes-
té al Comité que, sobre ese supuesto, Chile queria acudir al
retiming como una férmula bésica de financiamiento y que
no veia, para ello, riesgos importantes debido a que el pais
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estaba cumpliendo su retiming anterior sin tropiezos y que,
ademds, todo hacia concluir que con esa férmula, més el
repricing y un Club de Paris, se podia terminar de financiar
el periodo 1987-1988 sin new money y en forma répida y
sencilla.

Comité dividido

La experiencia previa mantenida con cada uno de los ban-
cos del Comité, me hizo pensar que el retiming no iba a ser
un problema mayor. Consideré tan bueno y légico su
sustento que me dije: “sera facil”. No fue asi. Cuando
presenté esta solucién formalmente al Comité en pleno, me
encontré con opiniones divididas, pero en su mayoria con-
trarias a ella.

Habia dos bancos que estaban de nuestro lado, seis
dudosos y cuatro decididamente en contra, entre ellos el
Citi, el Chase y el Morgan. Creo que el Manufacturers
estuvo a favor por su conciencia de que, en su calidad de
principal acreedor, tendria que haber puesto una gran canti-
dad de recursos si se optaba por el new money. Pero
ademds, porque entendfa, como otros después, que se trata-
ba de una férmula equitativa para los bancos en la medida
en que los obligaba a todos a participar via cambio en los
plazos de pago de intereses, contrariamente a lo que venia
sucediendo con los new moneys, en los que la desercion era
cada dia mayor.

Luego de esta reunién, pensé que las oposiciones, al
igual que antes, se iban a disipar realizando las labores de
convencimiento habituales. Estimé que en unas tres sema-
nas todo iria por buen camino. Una vez més, la realidad fue
otra; las conversaciones me obligarian a permanecer en
Nueva York durante uno de los periodos mds largos de mi
desempeino como negociador: cinco meses en forma casi
continua.
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Mds que nunca antes debimos apelar a cuanta autoridad
habia dentro y fuera de las instituciones financieras, mien-
tras en Chile las expectativas publicas crecian. Por primera
vez en una negociacién con el Comité y en contra de las
reglas usuales, hablamos detalladamente con bancos que,
siendo importantes y teniendo intereses fuertes en el pais,
no eran miembros del Comité.

Era el caso del Deutsche Bank de Alemania, institucién
importante, con ideas muy definidas, a la que habia que
escuchar. Lo mismo ocurrié con corporaciones de Suiza,
Inglaterra, Francia y Estados Unidos, a las cuales tuve que
apelar directamente porque, al final, ain no perteneciendo
al Comité, también firmaban los contratos.

En la medida en que se obviaba el problema de los new
moneys, notaba en ellos una firme disposicion al retiming.
Era urgente, ademds, acentuar nuestra campafia de conven-
cimiento debido a que otros bancos del Comité estaban
tratando de desacreditar la referida férmula, afirmando que
no era un mecanismo de mercado.

Por otro lado, yo estaba bastante escéptico del new
money. Bastaba observar lo ocurrido con México cuando
intenté conseguir sus recursos: salié practicamente en for-
ma desesperada a obtener de los bancos los préstamos
negociados con su Comité y, a pesar de haber contado con
fuerte apoyo de las autoridades americanas, encontré enor-
mes dificultades. Sin embargo, no descartaba el dinero
fresco como alternativa y estaba en nuestro animo defen-
derlo con igual fuerza que el retiming en caso de que los
bancos se convencieran de que se trataba de la férmula
mejor.

Paciencia a prueba

Paralelamente, comencé a efectuar visitas a organismos
miltilaterales e instituciones oficiales. Estuve unas cuarenta
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veces en la Reserva Federal de Nueva York. Sam Cross, su
nimero dos, decia que por esos dias se reunia mas conmigo
que con cualquiera de sus funcionarios méas cercanos.

A Washington iba hasta dos o tres veces a la semana
para conversar con personeros del Banco Mundial, Fondo
Monetario Internacional, Tesoreria norteamericana y otros
entes piblicos que debian estar al tanto de nuestros pasos.
Esta formula tenia que ser aceptada obviamente por los
reguladores americanos, la Superintendecia de Bancos de
Estados Unidos, a la que también me correspondié acudir
en diversas ocasiones para analizar los alcances de la misma.

Nos interesaba que estas instituciones tomaran nota de
nuestra posicién, dado que en algiin momento tendrian que
conocerla. Ademds, ante la posibilidad de tener que regre-
sar para solicitarles respaldo, preferiamos que ellos la tu-
vieran bien estudiada y que nos dijeran si les parecia una
buena o mala idea. Se nos comunicé después que el enton-
ces Secretario del Tesoro, James Baker, habia concluido
que el retiming estaba dentro de las opciones del denomina-
do Plan Baker que €l habia anunciado como una solucién
adicional para el tema de la deuda externa.

Encuentro con John Reed

La dureza de algunos bancos me obligé a insistir en entre-
vistas directas con sus principales ejecutivos. Llegué asi al
quinto piso del edificio principal del Citibank en Park
Avenue, Nueva York, donde se encontraba John Reed,
presidente del banco més grande de Estados Unidos y uno
de los mas importantes del mundo.

Reed me saludé de modo muy cordial y me llevé a un
hermoso rincén de su amplia oficina. Nos sentamos junto a
un enorme globo terrdqueo que tenfa alli de adorno. Puso
sus pies sobre una pequefia mesa de centro que habia en su
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despacho y con esa cara de nino sonriente me pregunto:
“{Cémo van las cosas?” Se explay6 después con argumen-
tos ya conocidos, mientras yo me preocupaba de hacer girar
el globo y detenerlo en Chile.

-No creo que el retiming sea una férmula adecuada
—sefialé—, y, por lo demads, no se ajusta al mercado. Hemos
estudiado el asunto y nos parece que el camino correcto es
buscar financiamiento a través de créditos de corto plazo.

Mientras Reed hablaba, terminé poniendo también mis
pies sobre la mesa. Habia que colocarse a la altura de los
acontecimientos y tratar a los acreedores de igual a igual.

Intenté probarle vanamente que estos créditos a corto
plazo no eran factibles para financiar balanza de pagos. Le
aseguré que esto no era asunto de vanidad intelectual y que
si habia una férmula mejor, jbienvenida!

Reed aludi6 luego a las dificultades de contabilizar los
intereses una vez al ano.

—¢Y coémo lo hacen, entonces, con los créditos frutico-
las? —pregunté.

—S8i, pero esto es muy distinto —me replicé Reed, algo
sorprendido.

En el fondo, su temor radicaba en que otros paises
solicitaran lo mismo, especialmente Brasil.

Finalizada la conversacién, Reed me sugirié que fuera
al piso 10 del Citi, donde un grupo de técnicos del banco
me explicaria, una vez mds, una férmula que tiempo atras
habfamos descartado para Chile y que se basaba en el
modelo de una facilidad crediticia que la institucion habia
otorgado a Ecuador sobre la base de petréleo.

Para Chile sélo era aplicable sobre la base de cobre y
estaba descartada por cuanto los inventarios del metal rojo
se hallaban destinados a las lineas comerciales de corto
plazo de Codelco y porque lo que Chile necesitaba era un
financiamiento de largo plazo de balanza de pagos. Con
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todo, y para demostrar dnimo de negociacion, acepté con-
currir. Después de una hora con sus asesores, en presencia
de Susan Segal, ellos aceptaron nuestro predicamento de
que esta alternativa no era viable para el pais.

Otro desayuno en el Citi

Dias después sostuvimos otra reunién, pero con el nimero
dos del Citibank, Larry Small. Fue un encuentro poco grato
en sus comienzos. Mientras Italo Traverso, Edwin Hoff-
man, vicepresidente del Citibank para Latinoamérica, y yo
tomabamos desayuno a la espera de Small, la puerta del
salén se abrié intempestivamente.

Sin mediar grandes saludos, aparecio el personaje a
quien esperdbamos. Se detuvo justo en la entrada y se
dirigié a nosotros:

—Jamds voy a aceptar un retiming.

Mi reaccién fue inmediata:

—Si €ésa es la situacion —repuse—, me parece que no
tenemos nada més que conversar. He sido educado para
examinar las cosas de una manera racional. Lo tnico que
deseo, y para eso hemos venido acd, es que se nos escuche.
De acuerdo a una vieja tradicién anglosajona, debe darse a
cada uno su day in court. Pero de aqui no me retiro
mientras no se me oiga.

Una vez que los animos estuvieron mas serenos, expli-
qué durante largo rato el planteamiento de Chile. La per-
cepcion, sin embargo, no cambio.

—Muy ingenioso —expres6 Small-. Celebro vuestra
creatividad, pero el retiming aqui no va a caminar. La
férmula va contra el mercado y ni nosotros ni la mayoria de
los bancos la aceptard.

—Perdoneme, ;pero de qué mercado me habla? —pre-
gunté—. ;Me va a decir que el new money es una formula de
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mercado? Esto de solicitar plata a un banco para que con
ella se paguen los intereses... jes de mercado?

Encuentros sin resultados como aquél comenzaban ya
a agotarme la paciencia. Pero lo dramatico era que el tiem-
po seguia pasando y Chile no encontraba una solucién para
su financiamiento.

“Me acrimino”

Cuarenta dias continuados en Nueva York y rondas eternas
de deliberaciones que se iniciaban casi siempre con desayu-
nos a las 7 de la manana y conclufan con cenas —afortuna-
damente tempranas, gracias a la buena préctica americana—
con funcionarios no siempre receptivos, me llevaron un dia
viernes a comienzos de diciembre a levantarme al término
de una sesién con dos bancos norteamericanos y decirme:
“Parto a Chile ahora mismo, como sea”.

Hastiado de dilaciones, llamé a las cuatro de la tarde a
Lan Chile para que me reservaran un pasaje a Santiago para
ese mismo dia. Telefoneé a Susan Segal y le dije que
regresaba a mi pais por el fin de semana. “Un dia més en
esta ciudad y me acrimino con un banquero.”

Necesitaba buscar tranquilidad en un ambiente distinto
al de las dltimas semanas. Me era vital restablecer algunos
equilibrios, gozar por lo menos de un dia sin mantener una
dura batalla verbal, efectuar un retiming personal como le
senalé a Susan.

Me dirigi rapidamente al hotel y barri con el desorden
de mi pieza. Puse en mis maletas lo que me cupo y el resto
lo acarreé en mis manos, espalda y cuello, con la ayuda de
Roberto Toso. Después de un mes en un hotel, la habita-
cién pasa a ser como la casa propia o la oficina, porque
también se usa para trabajar. Uno conoce cada detalle de la
misma, el lugar donde dejé cada objeto personal.
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Llegué a la habitacion de Traverso, que estaba unos
pisos més abajo y, sin abundar en palabras, me despedi.

—Sorry, Traverso, pero vengo a dejar todas estas male-
tas a tu pieza. No voy a pagar tres dias sin usar la habita-
cion. Regreso el lunes.

Traverso, sorprendido, no entendia lo ocurrido. Mien-
tras tanto, abajo, en el lobby del hotel, me esperaba un taxi
con el motor en marcha.

Como faltaban pocos minutos para que partiera el
avion, le pagué sobreprecio al taxista para que compartiéra-
mos, con Roberto Toso que me acompanaba, el riesgo de
apretar mas a fondo el acelerador. Llegamos casi volando al
aeropuerto Kennedy. El Lan estaba ya en movimiento para
despegar. Afortunadamente, como andaba sin valijas, me
subieron a una camioneta y de alli al avién. Por cierto que
esta licencia se la podia dar sélo un pasajero “familiar”.

Fin de semana en Santiago

Llegué a mi casa el sabado en la mafiana. Comparti ese fin
de semana con mi familia y el lunes parti al Ministerio de
Hacienda, donde Hernén Biichi. Queria ratificarle personal-
mente que las cosas no estaban saliendo bien. Después de
una larga conversacién, acordamos continuar con fuerza en
el tema.

La verdad es que ambos teniamos muy claro que la
menos mala de las alternativas era perseverar en el
retiming, pues las dificultades del new money nos parecian
mayores. Hice un nuevo intento.

La noche de ese mismo lunes parti a Nueva York.
Ahora, pensando en lo que iba a decir en la préxima
reunién del Comité de bancos fijada para la tarde del
martes.

Llegué al encuentro del Manufacturers, dispuesto a
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todo. La tension reinante me mantenia en un estado de
alerta. Quizds por eso mis argumentos parecieron mas una
sentida confesién que la ponencia de un negociador. El
Comité en pleno escuchaba con interés.

- Qué haremos ahora? —argumentaba—. Algunos ban-
cos dicen que no hay retiming y otros que no hay new
money. Esto debe tener alguna solucién. Planteamos un
esquema viable, pero ustedes no creyeron en €l. Senala-
mos, ademds, que estdbamos dispuestos a examinar un new
money y a trabajar en €l con la misma disposicién, perseve-
rancia y tenacidad de siempre; que no le teniamos miedo,
pues nos sentiamos representando una buena causa. No lo
tomen como amenaza, porque no es nuestro estilo, pero lo
tinico que va quedando y, en contra de nuestra voluntad, es
anunciar quizas una suspension de pagos de intereses. Pero
con un agregado: vamos a dar la vuelta al mundo. No serd
como la suspension de pagos de otros paises de la region.
Va a ser una suspension provocada por el sistema. Y a los
gobiernos del mundo y a la comunidad bancaria, vamos a
informarles que suspendemos pagos no por capricho, sino
porque no queda otro camino.

Al finalizar el encuentro me dijeron que intentara con-
versar con el vicepresidente del Citi para Latinoamérica,
Edwin Hoffman, con la idea de que, una vez mas, palpara
directamente la posicién de su banco, el mds esquivo a
aceptar nuestra férmula.

Vuelta al new money

Mientras otros deudores esperaban que la solucién a sus
problemas surgiera de los acreeedores y de los gobiernos de
los paises industrializados, Chile hizo lo contrario: estudié
formulas alternativas novedosas y las presentd cuidando
que guardaran coherencia con el objetivo del mediano plazo
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del pais, que era —en mi opinién— restablecer su credibili-
dad en los mercados financieros internacionales a fin de
poder financiarse en ellos a futuro. Por esa razén siempre
evitamos soluciones- que, aunque atractivas en el corto
plazo, considerdbamos no compatibles con tal propésito.

Seguiamos abiertos a la alternativa del new money y,
por lo mismo, revisamos una vez mas su factibilidad.
Estuve dos dias completos con el Comité de Bancos anali-
zando acreedor por acreedor: a los que, en nuestra opinion,
iban a estar dlspuestos a aportar recursos y a los que no. Al
final de la revisién de mds de 380 bancos, demostramos al
Comité que los 450 millones que facilitaba el retiming era
posible conseguirlos también por la via del new money.

Algunas situaciones se comenzaron a volcar en contra
nuestra. Los mismos argumentos que antes habia dado para
preferir el retiming al new money me los empezaron a
invocar los bancos que rechazaban el new money. Ocurrié,
ademds, que los partidarios del retiming ahora rechazaban
del todo el new money. Me sentia el creador de mi propio
Frankenstein.

La tensién de las conversaciones ya se conocia en
Santiago. Habfa presiones para lograr una respuesta pronta
a nuestros planteamientos. En ese ambiente pasaron los
dias hasta el 22 de diciembre, cuando sostuve una de las
iltimas reuniones del ano con los miembros del Comité.

Cada dia que pasaba era un punto mas de incertidumbre
que jugaba en contra del pais, de su manejo econémico y
que, por consiguiente, también incidia en los intereses de
los propios acreedores; porque si €stos querian que el pais
les pagara, tenfan que viajar en la misma nave.

Chile venia con un viento de cola extraordinario. Por
eso les solicitaba a los bancos “que no le siguieran soplando
en contra”.

Aquella reunién con el Comité de Bancos finaliz6 tar-
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de. Hacia mucho frio en Nueva York. Me despedi medio
escéptico y me fui caminando por nevadas y navidenas
calles a encontrarme, nuevamente, con Ed Hoffman.

La idea del Citi no habia cambiado. Seguian planteando
el new money. Al concluir la reunion, le dije que habiamos
llegado al final del camino.

—Maiana es 23 de diciembre y espero, al menos, pasar
la Navidad en mi casa. Pienso que el debate debe terminar.
Denme manana una respuesta definitiva. Si es negativa, ya
veremos como enfrentaremos el problema.

Empezar de nuevo

El Comité se reuni6 a las 11 de la mafana del 23 de
diciembre, dia sagrado para los americanos y también para
los europeos que deseaban regresar a sus casas esa misma
noche. En la primera parte de la sesion se iban a congregar
s6lo los miembros del Comité.

Como a las once y media de la manana vi a Susan entrar
a nuestra oficina. Su cara lo decia todo: malas noticias. Me
pregunt6 si iba a decir algo. “Por supuesto que si”’. No era
nuestro estilo tirar todo por la borda, negdndonos a buscar
aunque fuera la dltima salida.

Ante los miembros del Comité, muchos de los cuales se
veian apesadumbrados, dije que necesitaba una respuesta
de cada uno de ellos con respecto a si Chile era 0 no
financiable.

Uno a uno comenzaron a asentir con la cabeza.

—Entonces, asumo que lo que aqui hubo fue sélo el
fracaso de una férmula y no que el pais no sea financiable
—dije—. Regresaré el 5 de enero para que comencemos a
explorar el new money u otra férmula que nos convenga a
las partes. La nuestra ya fracasé. Veremos otra.

En ese minuto me pidieron que les diera un par de horas
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y que, mientras tanto, fuera a hablar con el Presidente del
Manufacturers, John Mc Guillicuddy, el cual estaba ha-
ciendo esfuerzos finales con Reed y otros chairmen de
bancos americanos. Suspendimos la reunién para las tres de
la tarde.

A esas alturas me aterraba la idea de pasar una Navidad
en Nueva York. Estaba preocupado. El impacto en mi
familia seria grande. Ese ano, y también en los anteriores,
habia pasado bastante més de la mitad del tiempo fuera de
casa. Mis hijos crecian sin que yo lo notara, perdiendo
quizds, dada su edad, la mejor parte de nuestras relaciones.

Queria llamar a casa y dar una explicacién. Pero ni
siquiera tenia buenas razones. Para mayor desventura, el
pasado 20 de diciembre habia estado de cumpleanos mi hija
Pamela y yo no pude estar con ella.

“Vayase tranquilo”

Mc Guillicuddy me recibi6 a solas en su enorme despacho
en el Piso 7 del Banco y sin mediar mayores tramites.

—Hemos llegado al final —le dije.

Mc Guillicuddy se eché hacia atréds y, mirando a través
de la ventana, se quedé saboreando un habano.

—Ya lo sé. Conozco toda la historia. Vdyase a casa
tranquilo. Chile ha hecho mucho, hay gran respeto hacia su
pais. Vamos a buscar una solucién. Chile es financiable. La
alternativa que plantearon fue muy buena y ya conocemos
las razones por las que fue descartada. Haré algunas gestio-
nes adicionales, pero hoy dia no hay nada més que hacer.

Regresé al Comité a las 15:30 horas. La conclusion fue
que se habia perdido la batalla y no la guerra.

—Tal vez encontremos un financiamiento con el Banco
Mundial. Ya veremos —me dijo Susan Segal.

Nos despedimos con abrazos y buenos deseos.



148 LA BATALLA DEL RETIMING

Feliz Navidad

No sé por qué razén Lan Chile salia ese dia a las 5 de la
tarde, vuelo que ya estaba perdido. Traverso y yo, desespe-
rados, intentamos buscar cualquier combinacion que nos
llevara a Santiago. Finalmente encontramos una a través de
Buenos Aires, viajando casi solos en un gigantesco Jumbo
que, por las actividades propias de ese dia, sélo transporta-
ba a pasajeros de “dltima hora”. Llegué a mi casa a las
cinco de la tarde del 24, como Santa Claus.

PasG Navidad y Afio Nuevo. Junto a mi familia toma-
mos unos dias de descanso en las cabanas que el Banco
Central tiene en Punta de Tralca.

Una soleada manana de enero de 1987, a través del
tinico teléfono disponible en el lugar, logré después de
varios intentos, conectarme con Susan Segal, que estaba en
Nueva York.

—;Qué haremos ahora? Hay temas pendientes y debe-
mos encontrar una solucién inmediata. No podemos aceptar
més demoras. Parto en unos dias a Nueva York. Aqui hay
mucha expectativa y tenemos que encontrar una salida. El
pais no puede esperar.

—Ya lo creo —se 0y6 decir a Susan, alegre—, hay un gran
tema pendiente. ;Cudndo vuelves?

Tres dias después estaba instalado nuevamente en mi
“segunda casa” —el Hotel Helmsley Palace—, listo para
comenzar una nueva negociacion.
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La lucha debe continuar

Regresé a Nueva York a mediados de enero de 1987. Iba
con la idea de programar una reunion con el Comité de
Bancos para la fecha mas cercana. Y asi se hizo.

Nuestro enfoque inicial ante el Comité fue que el
retiming estaba descartado y que, en consecuencia, se
deberian estudiar de inmediato otras alternativas. Una de
ellas se relacionaba con la posibilidad de negociar con el
Banco Mundial una garantia para una parte de los créditos
que requeria Chile. La otra consistia en analizar, directa-
mente, la obtencion de recursos de los bancos sin la garan-
tia del Banco Mundial.

Este dltimo camino lo analizamos exhaustivamente du-
rante seis dias con el Comité, pero hubo algunos bancos
que indicaron que por ningiin motivo querian participar en
un new money. El Midland Bank, por ejemplo, desaprobé
la posicién del Citibank, convirtiéndose, después, en uno
de los paladines en la lucha por restituir la férmula desechada.

Pero como no se podia continuar discutiendo por otros
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cinco meses si el retiming era o no adecuado, prosegui las
gestiones con los otros mecanismos de arreglo.

Viajé a Washington para examinar con el Banco Mun-
dial un nuevo crédito que nos permitiria asegurar los recur-
sos no obtenidos con el retiming. Aun cuando ese organis-
mo habia sefalado a los bancos que este dltimo era un
camino valido, siguié analizando la alternativa del financia-
miento directo que se le proponia.

Chile es financiable

A fines de enero, en dos o tres bancos americanos del
Comité surgi la idea de convocar a los mdximos ejecutivos
de las entidades representadas en el mismo, con el fin de
analizar, nuevamente, la idea del retiming.

En un comienzo pensé que se trataba de un intento mas
por apaciguar los animos, pero lentamente fueron trascen-
diendo las primeras manifestaciones de que el Citi estaba
dispuesto a reconsiderar su posicion. Con el paso de las
horas, esa idea se nos confirmé.

Una euf6rica llamada de Susan por esos dias me termi-
no6 por ratificar que algo estaba ocurriendo. Horas después
de hablar con ella, recibi una invitacion de ejecutivos del
Citi para que nos reuniéramos esa misma tarde en sus
oficinas de Park Avenue.

El encuentro iba a ser una vez mads con el vicepresidente
ejecutivo para América Latina, Edwin Hoffman, y con el
méaximo experto del Banco en el tema de la deuda, William
Rhodes.

Pasados los expectantes minutos del comienzo, Hoff-
man dijo lo que ya imaginibamos.

—Celebramos vuestra perseverancia —senal6—. Hemos
convenido en aceptar el refiming no tanto por convenci-
miento de que sea la mejor alternativa, sino con el propdsi-
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to de alcanzar un consenso. Sabemos que el financiamiento
de Chile no puede demorar mds sin afectar un proceso de
recuperacion econdémica que consideramos ejemplar. Que-
remos, ademas, reiterarle lo que siempre sostuvimos: que
Chile es financiable y que estuvimos siempre dispuestos a
colocar nuestra parte de los recursos via un new money u
otra férmula financiera. Nuestro desacuerdo era s6lo con
vuestra férmula.

Con esa actitud el Citi demostraba ser un banco duro,
pero realista y profesional.

Manos a la obra

Nunca planteamos el tema con la perspectiva de vencer o
ser vencidos o de que era una suerte de panacea, pero a
pesar de haberse descartado el retiming en un comienzo, yo
seguia convencido de que era la mejor via para Chile,
puesto que evitaba el financiamiento a través de nuevos
préstamos y facilitaba la conclusién de la negociacién con
numerosos bancos medianos y pequefios que deseaban evi-
tar el new money.

La mayoria de los bancos acreedores pensaba lo mismo.
De hecho, y sabiendo que el tema volveria a ser discutido
en el seno del Comité, algunos tomaron la iniciativa directa
en la lucha por resucitar el retiming, accion que era muy
ajena a los procedimientos de los Comités de Acreedores.

Comenzamos a trabajar de inmediato en los borradores
de contrato. Como no se pudo implementar el retiming en
los primeros meses de 1987, tuvimos que estructurarlo para
1988. Ello no presentaba problemas y arrojaba un monto de
financiamiento parecido.

Con el fin de evitar presiones en los mercados del
euroddlar a un ano, realizamos una especie de escalona-
miento en el pago de los intereses, para lo cual, literalmen-
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te, dividimos los contratos en dos partes, de modo que las
fechas de pago se disgregaran a lo largo de tres meses y no
se concentraran en unos pocos dias haciendo muy caro el
funding. Hay que considerar que los montos totales a
incorporar en el retiming en ese momento ascendian a
12.400 millones de délares, cifra muy importante para el
mercado eurodélar a un ano.

Dentro de la estructura de la deuda externa chilena,
existian 26 deudores entre empresas publicas, bancos chile-
nos, Fisco y Banco Central, cada cual con tres o cuatro
contratos de reestructuracién, que en su conjunto sumaban
los 12.400 millones de délares. Durante todo el mes de
marzo de 1987 nos dedicamos a analizar los convenios y
los pasos a seguir con cada uno de ellos.

En una verdadera labor de joyeria, junto a Italo Traver-
so y Maggie Mudd, logramos fijar un calendario muy
preciso para los pagos de intereses de cada uno de los
numerosos contratos. La prictica demostré que ese trabajo
posibilité un funding fluido del retiming y evit6 presiones
en los mercados respectivos.

Al igual que en negociaciones anteriores, partimos de
inmediato a terreno con el objeto de obtener los acuerdos
con nuestros acreedores y efectuamos también, cuando fue
necesario, las jornadas telefénicas con bancos regionales
norteamericanos. Alli pusimos a prueba la tesis del Citi en
cuanto a que iba a ser extremadamente dificil conseguir la
adhesion de los bancos regionales para el retiming.

La “sargento”

Uno de los pasos habituales en las negociaciones con la
banca era también el de las llamadas telefénicas. Cada vez
que terminaban mis encuentros directos con el Comité,
comenzaban las largas y fatigosas jornadas junto al telé-
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fono, para convencer a los demas acreedores de la necesi-
dad de adherir al acuerdo lo antes posible. Pasaba a veces
semanas enteras y hasta ocho horas diarias en esas gestiones.

Las sesiones telefonicas se desarrollaban normalmente
en las oficinas del Manufacturers. Una secretaria del Ban-
co, asignada exclusivamente para estos fines, hacia los
contactos y anunciaba que iba a hablar el negociador de
Chile. El propésito era conocer la reaccién de los bancos al
term sheet, que detallaba en forma sintética los acuerdos
alcanzados con el Comité, saber si lo aceptaban vy, si no,
por qué razones y qué alternativas proponian.

A aquella asistente la llamaba “mi sargento”, porque no
me daba tregua. Realizdbamos hasta cuarenta o més llama-
das telefonicas diarias y no siempre encontrabamos a la
persona buscada. Por lo mismo, establecimos un sistema de
fichas para consignar antecedentes de cada acreedor.

Esa especie de “memo” era muy valioso. Nos servia
para anotar el nombre de la persona que nos atendia y la
respuesta que daba. De esta manera, cuando recibiamos el
llamado de vuelta yo le daba una mirada y me ubicaba
rapidamente en los temas a tratar con mi interlocutor.
También servian para conocer la reaccién de esos bancos a
los planteamientos de deuda externa efectuados el ano
anterior, pues las fichas iban siendo guardadas. Hay que
recordar que en mi periodo como negociador de Chile no
pasé ano en que no nos dirigiéramos a los bancos con una
propuesta de deuda externa.

Suena el teléfono

La gran cantidad de teléfonos que hay en Estados Unidos lo
convierten a uno en dependiente de estos aparatos. Y si a
ello sumamos la necesidad que tenia de contactarme a las
horas mds insélitas con distintos bancos del mundo, puede
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concluirse que estaba condenado a convertirme en un adicto
a este servicio.

En nuestros tiempos, el financiero se ha convertido en
un negocio que se desenvuelve esencialmente a través del
teléfono. Yo estaba siempre expuesto a él, ya fuera para
adelantar un argumento, discutir un punto pendiente o
preparar algin acuerdo.

Estos aparatos me eran muy itiles cuando llegaba a
Nueva York desde Santiago, por ejemplo. Como los tradi-
cionales congestionamientos de trafico que se forman en
Manbhattan me hacian perder horas valiosisimas al dirigirme
al aeropuerto o al hotel, terminé asumiendo una férmula
muy tipica en esa ciudad: el arriendo de autos con teléfono.

Apenas comencé a emplear este servicio descubri que
en pleno trayecto podia hacer sin problemas de siete a ocho
llamadas, lo que implicaba un ahorro de tiempo de casi una
hora.

Tenia la buena o mala costumbre de establecer llamadas
desde el punto donde me encontrara. En més de una comida
formal, tuve que levantarme de la mesa a contestar una
seguidilla de llamadas urgentes. Era una especie de insana
pero practica esclavitud. A veces sostenia conversaciones
en tres teléfonos distintos en forma alternada.

En los hoteles de Nueva York o de Londres, por ejem-
plo, solia recibir llamados a las once, doce o una de la
manana. Si queria comunicarme con los bancos europeos
tenia que hacerlo aproximadamente a las cinco o seis de la
manana, debido a la diferencia de horarios entre ambos
continentes.

Aunque gozaba de gran autonomia, en plenas sesiones
con el Comité me surgian legitimas inquietudes respecto de
lo que las autoridades chilenas podrian pensar sobre deter-
minado tépico. Alli, una vez mds, acudia al teléfono.

El tnico lugar donde podia desligarme de esta obsesion
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era en los aviones... Alli no existian estos aparatos.

Por eso observé con preocupacién cuando, a partir de
1986, el teléfono hizo su debut a bordo de algunos aviones
en vuelos domésticos en Estados Unidos. Pero atin asi, me
propuse que mientras estuviera negociando, jamés recibirfa
ni efectuaria llamadas en vuelo. Ese era, precisamente, uno
de los pocos lugares en los cuales podia desconectarme del
arrollador y absorbente tema financiero.

El teléfono me sirvié también como instrumento de
terapia. Después de largas y fatigosas negociaciones o
momentos ingratos, me iba al hotel o a un alejado rincén de
una sala de conferencias a llamar a mi mujer e hijos.

Llegan las respuestas

En un periodo muy breve comenzaron a recibirse las res-
puestas positivas de los bancos. En dos meses logramos la
adhesion total del sistema financiero, periodo récor, si se
considera la complejidad de la formula del reriming y la
amplia publicidad que los debates del Comité habian recibi-
do. La adhesi6n de la banca internacional en un periodo tan
breve también confirmé nuestra vision sobre la utilidad y
eficacia de la férmula.

Habiamos revisado antes en detalle lo que podria ser la
postura de cada uno de los bancos acreedores en Chile y
sabiamos que si alguno hubiese estado en contra de la
iniciativa, a lo menos nos lo habrian hecho saber telefonica-
mente. No obstante, hubo instituciones que se resistieron,
como ciertos bancos consorcios en Londres a los que les
resultaba dificil efectuar la operacién por no contar con un
funding a un aio, dado que no recibian depésitos de piiblico.

De cualquier modo, estas entidades tenian importantes
exposures en Chile, de manera que el new money los habria
obligado a realizar considerables desembolsos adicionales.
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Esto dltimo fue lo que prevaleci6 en su aceptacion.

En julio de 1987 ya estdbamos en los trdmites definiti-
vos. No obstante —y por tratarse de una de las condiciones
para la firma de los convenios con los bancos— habiamos
negociado dos meses antes los acuerdos en el Club de
Paris, gestién que se habia realizado paralelamente a las
conversaciones con la banca.

Para conservar el beneficio del retiming, también habia-
mos acordado con los bancos que Chile tenia que mantener,
durante la vigencia de esta formula, un programa con el
Fondo Monetario Internacional.

Retorno al Club de Paris

Casi al comenzar la negociacion con los bancos en 1987,
percibi que iba a ser necesario regresar al Club de Paris.
Era importante esta instancia, entonces, por dos razones:
porque con el retiming y el repricing, més el Club de Paris
se podfan financiar las necesidades de Chile sin acudir a
new money. Con un new money parcial —en nuestra opi-
nién— hubiera sido imposible obtener el retiming. Ademés,
habiamos tenido una experiencia positiva en el Club de
Paris en 1985, cuando negociamos con gran rapidez y
eficiencia, sin haber perdido ninguna linea de crédito y, por
el contrario, habiéndolas incrementado sustancialmente.

Es decir, al probarse la seriedad de nuestra posicién
negociadora, la calidad de las propuestas realizadas y el
cumplimiento estricto de lo negociado, el Club de Paris se
habia convertido en uno de nuestros poderosos aliados en
materia de gestiones financieras internacionales.

Por estas razones, planteé al Comité de Bancos que para
financiar las necesidades de balanza de pagos de Chile en
1987 y 1988, el Club de Paris era una instancia interesante.

Al igual que en la oportunidad anterior, las negociacio-
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nes se llevaron con Jean de Rosen, con quien habia estable-
cido ya una buena y sélida amistad.

En este segundo Club de Paris no se plantearon modali-
dades complejas o alternativas nuevas. Las propuestas eran
mds bien una continuacién de lo acordado en 1985. Ahora
se trataba de reestructurar los vencimientos de 1987 y 1988
de los mismos créditos entonces reestructurados. Al igual
que la vez anterior y al contrario de lo que ocurre en la
generalidad de los casos, Chile concurria al Club de Paris
con todos sus compromisos al dia, es decir, suspendi
pagos, previo acuerdo con los miembros del Club y no en
forma unilateral.

Las negociaciones no se iban a realizar en el Louvre,
como la primera vez, sino que en unas modernas instalacio-
nes cerca del Arco de Triunfo y en medio de un radiante y
luminoso dia de verano.

Agradecimiento familiar

El de aquel ano se convirti6 en uno de los mas breves Club
de Paris que se hayan realizado en la historia de ese grupo.
Entre nuestra presentacién y la firma del contrato no trans-
currieron mas de cuatro horas.

Comencé exponiendo nuestras necesidades para ese afio
dentro de los acuerdos negociados con la banca comercial,
asi como los resultados del anterior Club de Paris. Describi
luego el estado de la evolucién econémica de Chile y sus
proyecciones.

Siguieron a mi exposicion los planteamientos del Banco
Mundial y del FMI, los que, una vez mads, resultaron
favorables a Chile.

La nota curiosa esta vez la dio una especie de ronda
aparte que se formo6 dentro de la misma negociacién, con
preguntas que los representantes de los paises miembros me
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formularon sobre los programas de conversion de deuda
creados por Chile, que a esas alturas gozaban de bastante
difusion y prestigio en los mercados internacionales. Que-
rian saber coémo habiamos superado los problemas inflacio-
narios y de alzas en las tasas de interés derivados de estos
mecanismos, pues eran los argumentos frecuentemente in-
vocados por otros paises para no aplicarlos.

Era absolutamente atipico que en una instancia de ese
cardcter se terminara analizando materias que no eran obje-
to estricto de la negociacion. Finalizado el encuentro infor-
mal, partimos a almorzar.

Regresamos en la tarde, cuando se daban al contrato los
ultimos toques. Al encontrarnos ya en la sala, se me acercé
uno de los delegados presentes. —Espero que Chile no tenga
que volver nunca mas al Club de Paris —me dijo.

Sin embargo, el que regres6 un ano después fui yo para
decirle a ese mismo funcionario que, efectivamente, Chile
ya no volveria al Club de Paris. El pais casi no tenia deudas
importantes con ese grupo y la evolucién de sus cuentas
externas y los acuerdos alcanzados con la banca comercial
no lo hacian necesario.

Una vez que el contrato estuvo firmado, se me acerco
muy sonriente el delegado inglés. Trafa su mano extendida,
en posicién de saludo.

—Mi familia le va a agradecer mucho su negociacion,
senor Somerville.

—Muy bien... —dije desconcertado—. ;Pero qué relacién
hay entre la negociacion de un pais tan lejano y su familia?

—Mire, es que hoy estoy de cumpleanos. Y gracias a
esta corta negociacion podré tomar el avién en un par de
horas y celebrarlo, esta misma tarde, en mi casa, en Lon-
“dres.
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Privado excluido

De julio a septiembre de 1987 me dediqué a visitar los
paises que habian aprobado la minuta del Club de Paris,
con el objeto de firmar con ellos los convenios bilaterales,
al igual como lo habiamos efectuado en 1985.

Los trdmites en este plano caminaron rapido. Quizas
una de las gestiones mas complejas fue la desarrollada en
Espana con el caso, entonces vigente, de Papeles Sudamé-
rica. El Banco Exterior de Espana era un importante acree-
dor de esa empresa. Los empréstitos contaron en su oportu-
nidad con el respaldo del Cesce, entidad espanola encarga-
da de asegurar las operaciones de comercio exterior.

Como Papeles Sudamérica nunca tuvo el aval del Esta-
do de Chile o de alguna empresa publica de nuestro pais,
estos créditos estaban excluidos del Club de Paris. Eran
préstamos del sector privado, también eximidos de las
negociaciones con la banca comercial por cuanto el acree-
dor disponia de una garantia de su gobierno.

Con todo, el Gobierno espafiol tuvo la mejor disposi-
cién para incorporarlo. Logramos con Espana un relevante
y especial acuerdo de renegociacion de esta deuda, el cual
permitié poner en marcha un importante activo para el
sector exportador chileno que a la sazén estaba paralizado.

¢Ustedes son todos los negociadores?

Cada vez que nuestra comitiva concurria a una negocia-
cién, ya fuese en Nueva York, Paris, Londres, Zurich o
Jap6n, los ejecutivos locales se extranaban de ver a tan
pocos representantes chilenos.

En Japon, uno de los 20 delegados de ese pais que se
sentd a la mesa de conversaciones en una negociacion del
Club de Paris, me preguntd si integraban la delegacion
todos los que alli estabamos, a saber: Italo Traverso; Gusta-
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vo Ponce, entonces encargado de Prochile en Tokio, y yo.
—Si —le respondi.
—¢Y viene algin abogado? —volvié a inquirir.
—Si, claro: yo también soy abogado.
Los japoneses son muy rigurosos y les complicaba tener
que negociar con un grupo tan reducido.

Habia varias razones que justificaban lo pequeno de
nuestro equipo negociador. Entre ellas, la gran eficiencia
de mis colaboradores mds estrechos; el aprovechamiento
cabal de los servicios que nos prestaba en forma eficaz el
Banco Central, evitindose con ello duplicidad de funcio-
nes; el propésito de evitar costos innecesarios a un pais de
bajos ingresos y, por tltimo, me pareci6 que era mas facil
el afiatamiento de equipo cuando éste lo constitufan dos o
tres personas.

En esta segunda negociacién con el Club de Paris, por
ejemplo, el Gobierno norteamericano dejo publica constan-
cia, y en acta, de su satisfaccion por lo reducido de nuestro
equipo, en circunstancias que otros paises enviaban a gru-
pos de 20 6 30 personas.

La delegacién oficial la integraban bésicamente Italo
Traverso, quien colaboré durante todo mi periodo tanto en
las gestiones con la banca comercial, como con el Club de
Paris y el Banco Mundial; Roberto Toso, en Nueva York y
Juan Enrique Allard, en la parte legal. En Nueva York
contdbamos, ademds, con la asesorfa legal de Roger Thomas.

Estados Unidos consigné que, siendo tan pocos —pues,
ademds de mi, estuvieron presentes en Francia Italo Traver-
so y Manuel Casanueva, entonces el representante de Pro-
chile en Paris—, operdbamos con la misma eficiencia que
otras delegaciones; y, algo importante, que con este reduci-
do grupo se ahorraban recursos que paises como los nues-
tros no podian darse el lujo de gastar.
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Queria retirarme

A través de las negociaciones de 1987 con la banca comer-
cial y el Club de Paris se despej6 el horizonte financiero
para los afios 1987 a 1989 en lo relativo a financimientos de
balanza de pagos y lineas comerciales de corto plazo,
mientras que en materia de reestructuracion de pasivos
externos se logr6 un arreglo hasta 1990 inclusive.

De este modo, 1988 y 1989 se anticipaban como anos
pasivos en cuanto a gestiones de deuda externa y en todo
caso, si se producia alguna negociacion, lo previsible era
que se planteara en 1990, con miras a reestructurar o
refinanciar los primeros vencimientos de los new moneys
obtenidos en el periodo 1983-1986, fijados para 1991.
Ademais, se habia terminado con el Club de Paris, pues las
cantidades a reestructurar bajo esa instancia en los anos
1988 y 1989 eran muy bajas y, principalmente, porque no
se anticipaban gestiones de financiamiento de la balanza de
pagos para €sos ejercicios.

Yo pensaba que, por los motivos seiialados, mi labor ya
estaba cumplida.



162 PRECEDENTES FAVORABLES

Le formulé entonces al Ministro Biichi —como ya lo
habia hecho en una oportunidad anterior—, mi intencién de
retirarme. Deseaba, ademads, retornar a mi trabajo en el
sector privado y, por iltimo, sentia la necesidad de resta-
blecer la normalidad en mis lazos familiares, muy afectados
por mis frecuentes viajes al exterior.

Por lo demds, habia sido contratado para negociar la
deuda externa y no para administrarla. Esto ultimo lo
podian hacer, y muy bien, los cuadros técnicos del Banco
Central. Mi idea era continuar asesorando al pais esporddi-
camente en materia de créditos voluntarios. Algo habia
tratado ya al respecto en las negociaciones para el convenio
bilateral bajo el Club de Paris, en Japon.

En una minuta le expliqué al Ministro lo que, a mi
juicio, restaba por hacer en esos meses. Me parecia conve-
niente realizar, por ejemplo, modificaciones a los contratos
de deuda externa con el objeto de darle mds flexibilidad a
Chile en el manejo de la deuda.

Sugeri dejar abierta la posibilidad para aplicar —a través
de esquemas de mercado— una serie de alternativas de
rebaja de deuda, ya fuera mediante la compra de pasivos
con reservas internacionales o el canje de nuevos titulos por
papeles de la vieja deuda, aplicando margenes de descuen-
to. También me parecia interesante incluir en los contratos
la posibilidad de pagar compromisos externos en pesos.

La experiencia desarrollada ese ano, cuando traté de
negociar eventuales créditos voluntarios con fondos de pen-
siones y companias de seguros japonesas, me hacia intuir
que, al comienzo, se iba a requerir de algun tipo de garantia
para la obtenciéon de nuevos recursos. Esta, sin embargo,
iba a ser necesaria s6lo en los primeros préstamos, mientras
se restableciera la confianza del mercado en nuestro pais.

De acuerdo a los contratos, Chile no podia garantizar
ningin financiamiento nuevo sin que, paralelamente, se
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viera obligado a hacerlo con los viejos financiamientos,
incluyendo la deuda reestructurada. Por lo tanto, también

se requeria de cambios contractuales para incluir esta op-
cién.

“Muy bonito, pero...”

Como pensaba que todas esas cldusulas introducian ele-
mentos de rigidez, propuse flexibilizarlas. Este tema ya lo
habia conversado con Susan Segal tiempo antes de firmar
los contratos de la negociacién de deuda externa realizada
en 1987, pero sin intencién de formalizaciones, pues de
otro modo habriamos complicado ain més las tratativas de
ese periodo.

Para avanzar en esta materia, me reuni en octubre de
1987 en Nueva York con Italo Traverso, Roberto Toso,
Juan Enrique Allard y Roger Thomas. Desmenuzamos los
contratos. La idea fue identificar qué cldusulas habia que
modificar para incorporar estos elementos de flexibilidad.
Disefiamos varias alternativas.

—Ya, okey, muy interesante todos estos planteamien-
tos... —me respondié Biichi, con una mirada escéptica y
alzando los hombros—. ;Pero quién va a negociar esto?

Le dije que me parecia una buena pregunta, pero que no
me la formulara a mi.

—Son tus propias ideas. Lo légico es que las desarrolles
y negocies ti con el Comité, pues por tratarse de un tema
nuevo y bastante novedoso (las incorporé Brady a su famo-
so plan un ano después), tu posicién ante el Comité y la
banca exterior permitird avanzar rapido en ellas y no se
correrd el riesgo de que todo se diluya en prolongadas
negociaciones. Son iniciativas que parecen sencillas sin
serlo, y si has permanecido tantos afos en este tema, ;qué
te cuesta esperar un par de meses mds?
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Yo también pensaba que era materia de unos cuantos
dfas. Asi me parecié la vez que conversé algunos de esos
puntos con Susan Segal. El argumento de Biichi me sor-
prendi6 en un momento de debilidad y termin6 convencién-
dome.

Una ocurrencia

Al conversar con Biichi, tuve también la “ocurrencia” de
senalarle que la tasa de interés que obtuvo Chile en 1987
fue superior a la de Argentina y a la de México. Le confesé
que me habia quedado con una sensacién ingrata al respecto.

—Si vamos a volver a negociar con el Comité, ;por qué
no planteamos también a los bancos el tema de la tasa de
interés?

—Pero eso no te lo aceptardn —dijo sonriendo.

-, Y si lo condicionamos a no solicitar new money en
1989? Si hay paises que invocan el pasado para obtener
algo, ofrezcamos nosotros el futuro: El buen desempeiio de
Chile evidenciado en su capacidad de financiar sus cuentas
externas sin new money.

Desde que cerré la puerta del despacho del Ministro las
cosas anduvieron bastante rapido, al menos en sus primeros
dias.

Llamé a Susan Segal y le senalé que basandome en lo
que habiamos conversado en Nueva York en octubre, de-
seaba ahora discutir la flexibilidad de los convenios lo antes
posible. Respondi6 que no existian problemas y que nos
juntdramos a comienzos de diciembre en Nueva York. Asi
lo hice.

Otra vez el Comité

El encuentro con el Comité de Bancos se efectué a media-
dos de enero de 1988. Con el paso de los dias me fui
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convenciendo de que la negociacién no iba a ser fécil; que
la idea de utilizar reservas internacionales para comprar
deuda a un descuento generaba dificultades y discrepan-
cias.

Habia consenso entre los bancos del Comité de que
Chile estaba bien y que parecia l6gico, en opinién de varios
de ellos, que pagara su débito al ciento por ciento de su
valor. Las mismas objeciones existian respecto de los inter-
cambios de nuevos documentos de deuda —con garantia—
para rescatar titulos del antiguo pasivo.

Por ltimo, la posibilidad de contraer nuevos financia-
mientos con garantia y sin otorgar un respaldo paralelo a las
acreencias anteriores, les parecia a algunos bancos una
excepcion intolerable y desligada del principio de igualdad
de los acreedores (negative pledge clause).

Nuestra respuesta fue que habifa una realidad de merca-
do que decia que los papeles de la deuda externa de Chile
no valian el ciento por ciento de su valor original. Ademds,
las férmulas planteadas por Chile eran opcionales y, final-
mente, ellas significaban una continuacién légica de lo
iniciado en 1985 con los programas de reduccién de deuda
de los capitulos XVIII y XIX del Compendio de Cambios
Internacionales.

Senalé que éste era un nuevo intento de acentuar el
proceso de reduccién de la deuda externa de Chile, sobre
bases voluntarias y de mercado y sin dnimo de formalizar
un mercado secundario, pues entendiamos claramente que
lo mds positivo para los planes de Chile de regresar a la
modalidad voluntaria de crédito era tener su deuda externa
a valores altos.

Las gestiones comenzaron a complicarse. Se genero
una gran discusion respecto del principio de equidad, segin
el cual un deudor tenia que responder favorablemente a los
acreedores en la medida en que su situacién mejoraba.
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Alternativas

Durante el transcurso de estas deliberaciones sugerimos la
alternativa de emplear parte de los incrementos de las
reservas internacionales derivados del sobreprecio del co-
bre, en la compra de deuda externa con descuento o en la
adquisicién de algin instrumento financiero que permitiera,
por ejemplo, garantizar el nuevo titulo de deuda a intercam-
biar por titulos del viejo débito con el fin de obtener el
respectivo descuento.

En el marco de los acuerdos de ajuste estructural, se
convino con el Banco Mundial que los excedentes del
cobre, generados por un precio de venta que excediera de
un limite determinado —fijado de comin acuerdo entre
Chile y esa institucién como un precio, normal de mediano
plazo—, se ahorrarian acumuldndose como reservas interna-
cionales y, con excepcién de algunos centavos del sobre-
precio, no podrian ser gastados por el pais.

La tnica alternativa que restaba para estos fondos era
dejarlos invertidos en cuentas de depésito u otros instru-
mentos financieros en el exterior, cuyas rentabilidades para
Chile eran inferiores a las que se podian conseguir por la
via de reducir la deuda externa con un fuerte descuento.

Finalmente, y como una manera de incentivar nuevos
créditos para Chile planteamos la posibilidad de incorporar
a los contratos unos “relending especiales” en adicién a los
negociados en anos anteriores. El “relending especial” con-
sistia en que cualquier banco acreedor que hiciera uso de €l
tenia que aportar la misma cifra, en dinero fresco, al
relending realizado.

Este mecanismo s6lo estaria disponible para proyectos
de importancia, previamente calificados por el Banco Central.

Como no quise complicar ain mis un tema que ya se
veia complejo, decidi no plantear, en ese momento, la



PRECEDENTES FAVORABLES 167

rebaja de la tasa de interés. Tras una semana de deliberacio-
nes, suspendimos el encuentro y decidimos reunirnos nue-
vamente en febrero para analizar en detalle las propuestas y
dar asi plazo a los bancos del Comité para que discutieran
estas nuevas ideas con sus cuadros ejecutivos superiores,
sus autoridades nacionales reguladoras y con los demds
bancos en sus respectivos paises.

Vamos afinando

Llegamos al segundo encuentro con ideas bastante avanza-
das.

Planteamos que el monto méaximo de reservas a utilizar
para rescatar deuda externa con descuento o garantizar
nuevos titulos de deuda a intercambiar por los viejos pape-
les de deuda, también con descuento, podria tener un limite
de 500 millones de délares o, como alternativa, la suma
acumulada en el Fondo del Cobre a una fecha determinada.

Concordamos también en que la operacién especifica de
compra o rescate de pasivo o de intercambio de titulos de
vieja deuda por otros de nueva deuda, con garantia, fuera
sometida a los bancos acreedores para su aprobacién espe-
cifica (second look). Acordamos, ademds, que esta opera-
cion iba a ser sobre la base del principio pari passu; es
decir, que todos los bancos tenian derecho a participar en
ellas si asi lo deseaban.

Y, ahora si, aproveché la oportunidad de esta segunda
reunién con el Comité para proponer que se rebajara la tasa
de interés que Chile habia convenido a fines del afo ante-
rior. Usé como argumentos los positivos resultados eco-
némicos de Chile, el cumplimiento de todos sus compromi-
sos con la banca comercial, Club de Paris, Fondo Moneta-
rio Internacional y Banco Mundial. Sostuve que me parecia
legitimo solicitar la misma tasa de interés obtenida por
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paises con desarrollo econémico menos satisfactorio que el
nuestro y un manejo de deuda externa diferente.

Senalamos, ademds, que si por alguna razén Chile tenia
que volver a solicitar new money a los bancos en el periodo
comprendido hasta el 31 de diciembre de 1989, la conce-
sién de la rebaja en la tasa de interés quedaria sin efecto y
tendria que pagarse la tasa anterior.

La relatividad

La teorfa de los precedentes era bien relativa para estos
negociadores. Me solian invocar los precedentes regulares
y cuando haciamos mencion de los buenos, ocurria a veces
que no los consideraban vilidos.

Para los bancos no resultaba conveniente que Chile
modificara tan pronto la tasa de interés convenida en 1987.
Senalaron también que nuestro pais tenia el privilegio del
retiming, o sea, cancelar sus intereses una vez al ano, y que
solicitar, ademas, bajar el interés era un paso no adecuado.

Me argumentaron que los recursos que momentanea-
mente quedaban sin pagar a raiz del retiming podian em-
plearse en generar mayor rentabilidad, porque la tasa base
de interés a un ano estaba igual a la pactada a seis meses.

Por mi parte, les expresé que si bien era favorable para
Chile en ese momento, se trataba de una cuestién circuns-
tancial que podia revertirse dependiendo de las expectativas
de inflacién y tasa de interés y que, por lo demds, esa
mayor utilidad no la pagaban los bancos, sino que el
mercado.

En una tercera reunion celebrada en marzo de ese ano,
en Nueva York, llegamos a un acuerdo en cuanto a los usos
de los excedentes del cobre, acordando que Chile podia
emplear a su opcién el monto de 500 millones o lo acumu-
lado en el denominado Fondo del Cobre hasta fines de
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diciembre de 1988, cualquiera que fuese menor. La opera-
cién especifica debia ofrecérseles a todos los bancos acree-
dores, seria voluntaria y por iltimo deberia contar con el
consentimiento de una mayoria especial de acreencias y
nimero de acreedores.

También se alcanz6 acuerdo en cuanto a los pagos de
deuda externa en pesos, los intercambios de titulos de
deuda nuevos por los titulos de la vieja deuda y sobre el
“relending especial”.

No obstante, se sigui6 en desacuerdo respecto de la tasa
de interés y lo que en un comienzo se pensé duraria dias o
semanas llevaba ya tres meses.

Sobre mi caddver

Nunca senalamos en Chile que la rebaja de la tasa de interés
era materia de negociacion en ese momento. Nos cuidamos
de mantener el tema fuera del alcance de la prensa para no
crear expectativas y presiones que terminaran bloqueando
nuestro propésito. No obstante, estaba seguro de que lo que
solicitibamos era alcanzable.

Nos sorprendi6 fines de marzo, mes en el que se efec-
tuaria la reunién habitual del Banco Interamericano de
Desarrollo, que esta vez se realizaria en Caracas, Venezue-
la. Como todos los bancos del Comité asistian a esa convo-
catoria y lo hacian representados por sus personeros de mas
alto rango, sugeri a Susan Segal continuar nuestras nego-
ciaciones en esa ciudad.

Arrendamos una sala de conferencias en el Hotel Tama-
naco. Por extraia coincidencia, ésta, que yo esperaba iba a
ser mi tltima negociacién, se iba a realizar justo al frente
de la oficina que tuve durante mi paso de cuatro afios por
Caracas.

Salieron a discusi6n los mismos argumentos anteriores.
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Se dijo, ademds, que iba a ser muy dificil que el mercado
aceptara una rebaja de interés teniendo en cuenta que pocos
meses antes se habfa realizado una. Argumentaron que la
mejor férmula para que los bancos se sintieran incentivados
a firmar era pagar lo que ellos denominan un early bird
special. Esto constituia una especie de comisién de incenti-
vo que habian convenido México y Brasil en una negocia-
cién anterior.

La expresion tenfa implicito el mismo principio de los
parques de estacionamientos en Estados Unidos, en los
cuales el que llega primero cuenta con una tasa més favora-
ble. Es decir, a aquellos bancos que primero aceptaran la
férmula se les pagaba una comisién més alta. Dicho incen-
tivo iba disminuyendo a medida que transcurria el plazo
para aceptar la propuesta, lo que provocaria un estimulo
para responder mas rédpido.

Mi respuesta fue un tajante rechazo a la férmula. Senalé
literalmente que antes pasaban sobre mi caddver e insisti
en las solidas razones del pais para solicitar la rebaja de la
tasa de interés. Al final del primer dia de conversaciones
habian aceptado casi todos los bancos del Comité, pero el
Dresdner y Midland me sefalaron que la férmula encontra-
ria resistencia en Alemania y que algo similar ocurriria con
algunos bancos de Inglaterra.

Entidades como el Citi y el Morgan, que en Estados
Unidos se oponian a la rebaja, habian variado su opinién en
Caracas y estaban a favor de nuestra tesis.

Durante la segunda reunién no hubo resultados concre-
.tos. Le solicité, entonces, al Ministro de Hacienda, Hernan
Biichi, que estaba participando en las sesiones del BID
(Banco Interamericano de Desarrollo), que compareciera a
la reunién del Comité e hiciera una apelacion ante los
banqueros. Era la primera vez que Biichi se reunia con el
Comité de Bancos después de aquel encuentro sostenido en
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marzo de 1985 en Nueva York al darse comienzo a la
negociacion del mismo ejercicio.

Esa noche logré convencer a otro banco. A los dos
Gnicos opuestos a la iniciativa que quedaban les pedi que
solicitaran nuevas instrucciones a sus casas matrices. Al dia
siguiente accedié uno de ellos, previa advertencia de que
iba a tener enormes dificultades en “vender” este programa
a bancos de Alemania e Inglaterra.

El iltimo de los reticentes acepté nuestras propuestas
Justo antes que terminaran las sesiones del BID, lo que nos
permitié cerrar la negociacion en Venezuela.

Documento complicado

La gama de alternativas propuestas transformaron el contra-
to en un documento muy complejo y, también, dificil de
comprender. Junto a la de 1985, fue quizds una de las
negociaciones legales mas escabrosas de todo mi periodo.
Estuve diez dias definiéndolo y ajustandolo con el Comité
de Bancos y sus abogados en Nueva York.

Lo novedoso de las féormulas acordadas con el Comité
qued6 en evidencia mds tarde, cuando México y Filipinas
las incluyeron en su negociacién de 1989, un ano y medio
después que nosotros.

En mi opinién, la totalidad de los ingredientes del Plan
Brady anunciado por el Secretario del Tesoro a comienzos
de 1989, estin contenidos en el programa de flexibilizacio-
nes negociados por Chile con sus acreedores a comienzos
de 1988.

Creo que el aporte fundamental del Plan Brady fue
contemplar la posibilidad de que organismos multilaterales
como el Banco Mundial y el Fondo Monetario financiaran
las operaciones de compra de deuda con descuento.
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Golpes en la mesa

Asumiendo la advertencia de que los bancos alemanes e
ingleses iban a ser los mds reacios a aceptar la rebaja, me
dirigi primero hacia esas plazas, comenzando por Inglaterra.

A las nueve de la manana de un dia de julio sostuve en
Londres una reunién con toda la banca anglosajona que
mantenia acreencias con Chile. Como era la primera vez
que se abordaban allf las nuevas y, en opinién de algunos,
radicales alternativas incorporadas al documento, surgieron
numerosas preguntas.

Enfaticé en la justicia de nuestro pedido y en el sentido
de equidad que significaba reconocer la actuacién de aque-
llos paises que cumplian y mostraban buen comportamien-
to. El clima fue muy favorable y se termin6 aceptando los
mecanismos propuestos sin ninguna reserva, asi como la
rebaja en la tasa de interés.

Parti enseguida a Alemania, donde participé en una
reunién con todos los bancos acreedores de Chile en ese
pais, mas los de Austria y de los paises escandinavos. Esta
era la otra plaza dificil, segin se nos habfa informado.

En la inmensa sala de directorio del Banco Dresdner en
Frankfurt y ante una formal y muy numerosa audiencia,
comencé a explicar en detalle las nuevas figuras de flexibi-
lidad incluidas en el convenio y las razones para la rebaja
en la tasa de interés.

Cuando terminé de exponer, cada uno de los financistas
alemanes —unos cuarenta— comenzo a golpear con sus ma-
nos en la mesa, desconcertindome en un comienzo.

Aunque no comprendia inicialmente qué representaba
esa actitud, la sonrisa emergente de aquellos rostros segun-
dos después me calmé un poco.

. Terminado el extrano ‘‘ritual”, se me acercé uno de los
banqueros para decirme que se trataba de un voto de
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aplauso de la audiencia para expresar que las propuestas de
Chile se aprobaban por unanimidad.

Todo o nada

Una sorpresa se fue sumando a la otra. Las dos plazas
“dificiles” ya estaban a nuestro favor y sin dificultad alguna

Después volé a Zurich a hablar con los bancos suizos.
Segui a Roma, Paris, Madrid, Toronto, Nueva York y
Tokio.

Estos contratos modificatorios de los anteriores conve-
nios de deuda externa, al igual que los del retiming de
1987, requerian de la firma del ciento por ciento de los
bancos acreedores.

Aunque algunas de las cldusulas de estos contratos
pueden modificarse por mayorias especiales —51 por ciento
o dos tercios—, hay otras, como las que consignan la tasa de
interés o el principio de no otorgamiento de garantias, que
requieren de la unanimidad de los acreedores. Bastaba que
un banco se opusiera a la firma para hacer imposible el
acuerdo definitivo. Este era el alto riesgo que siempre
enfrentdbamos.

Nuevamente a la carga

La situacién, sin embargo, anduvo bien. Ya en agosto de
1988 se firmaron las modificaciones a los contratos, por lo
que me pareci6 que la tarea estaba concluida.

Me encargué de hacérselo presente una vez mds al
Ministro Biichi. La posibilidad de emplear los nuevos me-
canismos de reduccion de deuda externa quedaba abierta y
mi trabajo llegaba a su fin. Biichi me dijo que queria llevar
a la practica a lo menos una de las tantas férmulas estudia-
das y que le parecia que la persona indicada era yo. Me
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senalé que habia conversado con las autoridades y existia
autorizacion para llevar adelante una operacién de compra
de deuda con descuento utilizando para ello los denomina-
dos Fondos del Cobre.

Biichi volvié a la carga con un argumento que me era
bastante convincente:

—Si esta operacion resulta mal, van a sefialar que resulté
asi porque todo el esquema era deficiente, y no porque tal o
cual gestion especifica fue ejecutada de manera defectuosa.
Tu labor de modificacién de los contratos puede ser puesta
en duda si esta operacién no se ejecuta bien. Si ya estamos
en agosto, da lo mismo que te retires en septiembre o
diciembre.

La verdad es que yo habia considerado este punto de
vista con anterioridad a mi reunién con Biichi. Pero, ade-
més, debo reconocer que me producia gran curiosidad
profesional el modo como se iba a llevar a la préctica la
operacion.

El relativo fracaso de una gestion mexicana anterior me
hacia desear que la nuestra fuera ejecutada en forma impe-
cable. Ademas, Italo Traverso, Roberto Toso y Juan Enri-
que Allard consideraban que era una suerte de traicién que
abandonara el proceso en un momento profesionalmente
tan interesante. Opté por realizarla.

Comprar deuda con descuento

Paralelamente a la negociaci6n, Italo Traverso y Roberto
Toso, habian estudiado en Nueva York mas de 20 férmulas
para cambiar nuevos papeles de deuda por viejos titulos de
la misma con descuento. Me reuni, ademds, con varios
importantes banqueros de inversion de Nueva York para
examinar alternativas muy variadas.

La férmula més eficiente y rdpida para Chile, la menos
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costosa en su ejecucion, parecia ser la que implicaba com-
prar deuda con dinero y a un fuerte descuento. Con ella se
podian obtener todas las ventajas del mercado y evitar lo
ocurrido a México, que habia obtenido en su operacion de
bonos una rebaja del 30 por ciento, en circunstancias que el
mercado cotizaba esa deuda con un descuento del 50 por
ciento de su valor par. Sin embargo, a diferencia del caso
mexicano, en el que se usaron reservas internacionales del
pais para adquirir bonos de la Tesoreria americana con el
fin de garantizar un nuevo titulo de deuda, la férmula
nuestra implicaba comprar deuda externa a descuento con
dinero contante.

Por otro lado, para una transaccién como la mexicana
se necesitaba de un permiso de los reguladores de los
bancos americanos, lo cual podia demorar ain maés la
operacion. En el caso de una compra en efectivo, sin
embargo, no se requeria del consentimiento de la autoridad
gubernamental de Estados Unidos ni se entraba en conflicto
con algunos principios contables de valorizacion de acti-
vos, segln me lo explicaron en detalle los miembros de una
conocida firma de auditores externos de Nueva York, con
los cuales me reuni en varias oportunidades para analizar
esta compleja materia.

También tenia una ventaja importante: no “contamina-
ba” al resto de los titulos de deuda externa de un banco. Es
decir, si una entidad que tenia cien millones de délares
ofrecia en venta nada mds que diez y el precio establecido
era menor que el valor nominal de los papeles, el 90 por
ciento de la deuda restante no perdia su valor.

Finalmente, por su simplicidad, el costo de organizar y
llevar a cabo nuestra operacién era muy bajo, casi insignifi-
cante frente a la magnitud de la operacién planteada.

Primero, y tal como lo indicaba el contrato, solicitamos
el consentimiento de nuestros acreedores para la operacion
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especifica que nos proponiamos realizar. Esta gestion no
necesité demasiado tiempo porque el tema ya habia sido
objeto de conversaciones con los acreedores mayores.

Establecimos, ademads, que el llamado seria tnico por-
que, como parece légico, si dejdbamos abierta la posibili-
dad de otras transacciones, nadie plantearia precios razona-
bles de descuento.

Las ofertas debian ser enviadas en un sobre sellado a las
oficinas del Manufacturers y se abririan todas en la misma
fecha. )

Llegé6 el dia de la apertura. Nos juntamos en el piso 15
del Manufacturers, donde antes habiamos desarrollado las
habituales negociaciones con el Comité. Serfa mi Gltima
visita a esa sala en la cual tantos momentos, buenos y
malos, habia pasado.

Cuando la secretaria del Banco comenz6 a abrir los
sobres con las propuestas, me embargé una emocién enor-
me. En segundos pasaron por mi mente las escenas del
retiming, el aval del Estado y tantas otras representativas de
los enormes desafios que tuvimos que enfrentar.

En ese ambiente apacible y sereno de la apertura de
ofertas, todo este largo y a veces angustioso proceso llega-
ba para mi a su fin.

Mi eleccion

Se encontraban presentes los auditores externos del Manu-
facturers, los abogados del Comité y los nuestros, Susan
Segal y dos personeros de su banco. Por la parte chilena, se
hallaban Roberto Toso, Italo Traverso y yo, todos bajo
juramento de que la informacién que de alli emanara seria
confidencial.

Abrimos los sobres y clasificamos los precios ofrecidos
de menor a mayor. Previa consulta al Ministro de Hacienda
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y al Presidente del Banco Central, decidimos aceptar todas
las ofertas hasta un 57,5 por ciento del valor par de los
instrumentos de deuda.

El valor promedio cancelado. entonces alcanzé al 56,3
por ciento de la cotizacién original de los pagarés chilenos,
lo que equivalia a un descuento de casi 44 por ciento. Es
decir, cada délar de deuda Chile lo adquirié cancelando
56,3 centavos. Para ello, se usaron 168 millones de délares
de reservas, cuyo uso estaba restringido hasta ese momento
—bajo los acuerdos contractuales con el Banco Mundial y
los bancos— a operaciones de depdsito e inversién en el
exterior con rentabilidades para Chile bastante inferiores a
la alcanzada con la recompra. La transaccién permitié
reducir el pasivo externo del pais en 299 millones de
délares.

Pero el precio que pagamos estuvo, ademds, 4 centavos
por debajo del valor de mercado que registraron estos
documentos el dia en que comenzamos la gestion.

En la obtencién de aquel precio fue lmportantc el factor
sorpresa. La idea de utilizar este mecanismo de flexibilidad
la anunciamos a la comunidad bancaria internacional casi
en el mismo periodo en que salieron los télex solicitando
los consentimientos necesarios para efectuar la compra de
deuda. Desde ese momento y hasta el dia de la licitacion,
fuimos los unicos compradores importantes de deuda pre-
sentes en el mercado.

Corria ya noviembre de 1988. La operacién estaba casi
terminada y sélo restaban trdmites menores, entre ellos
preparar un télex informando los detalles de lo resuelto. Se
consignarian en €l la fecha en que pagariamos el valor de la
transaccion y los intereses acumulados.

El dia 5 de noviembre de 1988, el mismo en que la
prensa de Nueva York anunciaba el triunfo de George Bush
en las elecciones presidenciales americanas, enviamos el
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télex desde Nueva York a todos los bancos ofertantes del
mundo.

En el vuelo, de regreso a Santiago, yo habia madurado
mi propia eleccion. “Ahora si que me retiro”, pensé, mien-
tras echaba hacia atras el respaldo del asiento.



pilogo

Aires nuevos

La deuda externa contintia representando un enorme peso
para los paises en desarrollo, pero el clima para enfrentarla
es menos severo que en los inicios de la crisis.

En lo internacional, se aprecia una mayor toma de
conciencia por parte de los paises industriales respecto del
problema. Es una madurez emergida de consideraciones de
tipo humanitarias, muchas veces, pero derivada también de
la comprensién de que no hay desarrollo econémico y
estabilidad politica en un clima de insolvencia.

La crisis de la deuda es un asunto que ya no comprome-
te s6lo a los paises deudores. Sus consecuencias han afecta-
do también en forma importante a los sistemas comercial y
financiero de muchas naciones desarrolladas, lo que ha
creado una especie de circulo vicioso.

Lo sabe Estados Unidos, que a pesar de su urgente
necesidad de exportar para revertir el déficit comercial, ha
experimentado serias caidas en sus ventas a Latinoamérica.
Siendo éste uno de sus mercados importantes, se ve impedi-
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do de absorber los productos norteamericanos, como el pais
del norte quisiera, debido a la merma en su capacidad de
compra derivada de su alto endeudamiento externo.

El impacto de la deuda afect6 fuertemente a los bancos
comerciales, en especial a los norteamericanos, que fueron
los con mayor exposicién crediticia en el continente y los
que contaron con las provisiones mas bajas para enfrentar
esta emergencia. La secuela se tradujo en rentabilidades
disminuidas y en bajas en el valor de sus acciones, aumen-
tando con ello el costo de su dinero.

Dada la magnitud de lo ocurrido, en particular al co-
mienzo de la crisis, las autoridades piblicas norteamerica-
nas tomaron parte en el asunto con la intencién de proteger
su sistema financiero. Lo mismo ocurrié con organismos
reguladores de otros paises desarrollados que pidieron a los
bancos mayor severidad frente a estos créditos.

El Plan Baker y después el Plan Brady, mis alld de las
deficiencias que se les puedan imputar, representan una
indicacion evidente de esta toma de conciencia y un avance
importante en el tratamiento del problema. En especial, me
refiero al Plan Brady, que apoya y contempla recursos para
financiar los programas de reduccién de deuda, tan impor-
tantes en la bisqueda de una salida.

Transfusion de capitales

También hay conciencia entre los paises desarrollados y los
organismos multilaterales de que para comenzar a regulari-
zar el servicio de la deuda externa es preciso que las
economias crezcan y que, para ello, son bésicos los recur-
sos financieros del exterior.

Se trata de reversar la denominada transferencia negati-
va de recursos al exterior, mediante la cual nuestros paises
terminan pagando mads al exterior de lo que reciben por via
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de nuevos aportes financieros. Dicho fenémeno, como es
obvio, resulta incompatible con las necesidades de recursos
que precisan las economias en desarrollo.

Entre los paises deudores existe una mayor compren-
sion en cuanto a que las expresiones retéricas y las actitu-
des confrontacionales con el sistema observadas en un
comienzo, no dieron los resultados esperados y que, por el
contrario, agravaron la situacién externa de muchos que las
asumieron.

Hoy se coincide, en general, en que la solucién al
problema pasa, entre otras vias, por un ajuste estructural
que haga més eficientes estas economias y un manejo
pragmadtico y realista de la deuda externa. El fracaso de las
alternativas confrontacionales y los ejemplos alentadores de
paises como Chile y México han contribuido sin duda a este
proceso de cambio.

La banca comercial, por su parte, aiin muy reticente a
restituir los créditos a la regién, se encuentra, sin embargo,
en una mejor posicion financiera para enfrentar las dificul-
tades de la deuda externa. De hecho y con grandes esfuer-
zos, ha ido creando las provisiones necesarias para absorber
el impacto negativo de la crisis en sus estados financieros.

A raiz del aumento de sus provisiones, la banca ya no
tiene que participar forzosamente en cada ejercicio de new
money o reestructuracién y, ademds, cuenta con una mayor
flexibilidad para analizar los diversos planteamientos de
deuda externa, en sus propios méritos. Ello implica un serio
riesgo a paises que no presenten programas “bancables” de
deuda externa a sus acreedores, pues el efecto “terremoto™
—tan frecuente en el pasado para muchos bancos con gran-
des créditos a la region— tiende a desaparecer.

Con todo, la flexibilidad otorgada por este mejoramien-
to patrimonial de los bancos ha sido crucial en los progra-
mas de reduccién de deuda como los efectuados en Chile,
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por ejemplo, los que sin provisiones adecuadas dudo que se
hubiesen podido realizar.

Es de suponer que a estas alturas deudores y acreedores
hayan internalizado en algo la leccién de que asi como no
se puede prestar y tomar en préstamo en forma despropor-
cionada a la capacidad de pago de los deudores y sin
rigurosidad en los andlisis financieros, tampoco se puede
resolver el problema de una manera facil y sin costos.

El caso de Chile

El sustancial mejoramiento de la situacion econémica de
Chile, asi como de los indicadores de su deuda externa son
alicientes para sumar optimismo.

En el caso de Chile, la crisis y la emergencia de la
deuda externa estan superadas. Este pais ha probado que
puede crecer econdmicamente a pesar de ella y ademads, que
lo puede hacer con fuertes reducciones de esos compromi-
s0s. No es posible decir lo mismo de los demés paises de la
region, en muchos de los cuales crece sostenidamente el
pasivo con el exterior y se estanca o cae el producto
nacional.

Mientras la deuda externa total de Chile equivalia en
1985 a un 121 por ciento de lo que producia el pais en esa
fecha, a fines de 1989 representaba el 64 por ciento. En
1985 el pais debia cinco veces sus exportaciones, relacion
que a fines de 1989, era de dos veces. Es decir, hay
sustanciales avances en ambos indicadores, que son los
pertinentes para evaluar la posibilidad de restablecer al pais
los flujos financieros y de inversiones de un modo conven-
cional.

La deuda externa de los bancos chilenos que fue avala-
da por el Estado y que en un momento alcanzé a 4.400
millones de dolares, sumaba 990 millones de ddlares a fines
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de 1989. Es decir, experimenté una reduccién de 3.410
millones de délares, y es de prever que lo siga haciendo
hasta antes de 1993, fecha en la que, de no mediar una
nueva reestructuracién, los bancos nacionales deberian ini-
ciar la cancelacion de sus compromisos con el exterior.

La deuda externa de mediano y largo plazo de Chile con
la banca comercial internacional —aquella que fue objeto de
los procesos de negociacion de los iltimos seis anos—
representaba en 1983 el 80 por ciento de la deuda externa
total chilena. Su participacién a fines de 1989 era de 34 por
ciento.

Esta deuda externa con los bancos comerciales ha baja-
do de un nivel de 14.300 millones de d6lares en 1985 —cifra
que comprende la deuda externa vigente al 31 de enero de
1983, mas los new moneys contratados a partir de esa fe-
cha— a 8.153 millones de délares cuando dejé mi cargo de
negociador a fines de 1988, y a 5.436 millones de délares
cuando se cerraba el afio 1989. Todo esto con una impor-
tante rebaja en los montos de intereses a pagar al exterior,
recursos que ahora se pueden emplear en financiar consumo
e inversion doméstica.

Cambios en la estructura

En una estrategia a futuro para enfrentar la deuda externa
chilena es fundamental considerar la estructura que hoy
muestran esos pasivos y no aquella que tenian en 1985.
Sobre la base de ello, se puede afirmar que las reuniones de
negociaciéon en Nueva York con el Comité de Bancos
Acreedores ya no tendran la relevancia del pasado. Mds que
un proceso de negociacion de deuda externa, en la atraccion
de nuevos capitales al pais importard sobremanera que se
generen buenos proyectos de inversion.

En efecto, la deuda externa de mediano y largo plazo
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con la banca comercial, aunque todavia de magnitud, ten-
dra a futuro una relevancia menor que la que tuvo en los
anos recién pasados debido a su fuerte reduccion. De mas
de 14.000 millones de délares en 1985 pasé a 5.436 millo-
nes de délares a fines de 1989; es decir, experimenté una
reduccién de mas del 60 por ciento. Pero todo indica,
ademds, que estos compromisos podrian continuar redu-
ciéndose fuertemente a través de los programas negociados
con la banca comercial en 1985, como los Capitulos XVIII
y XIX y flexibilidades logradas en 1988.

De acuerdo a los términos de la reestructuracién nego-
ciada con la banca externa en 1987, la referida deuda debe
comenzar a ser cancelada a partir de 1991 en lo que
respecta a los new moneys y en 1993 en lo referente a la
deuda externa contraida antes de 1983.

En atencién a la importante rebaja ya efectuada en la
deuda externa y a la que eventualmente se pueda producir,
se puede asumir en forma conservadora que el monto a
pagar a partir de 1991 no superard probablemente los 500
millones de ddélares anuales, contra una cifra de mas de
1.000 millones de dé6lares prevista en un comienzo para ese
ano.

Cuando en 1987 negociamos la reestructuracion de pa-
sivos externos, se estimé que, de continuar la evolucién
econémica positiva de Chile, su manejo pragmatico de
deuda externa y los programas de reduccion de la misma, el
pais podria gozar —llegado el plazo fijado para los primeros
pagos— de la estabilidad y credibilidad requerida como para
cancelar o refinanciar, al menos en parte, esos compromi-
sos mediante nuevos créditos voluntarios u otros aportes de
capital.

Se pensaba, ademds, que la banca comercial manten-
dria una posicién favorable en cuanto a otorgar nuevos
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créditos a paises que habian cumplido con su parte en el
proceso negociador.

En lo concerniente a créditos voluntarios, se puede
senalar que Chile esta hoy en el mercado voluntario de
créditos de corto plazo comercial. En efecto, mantiene
lineas de crédito de esta naturaleza que no se relacionan con
aquéllas comprometidas por la banca externa en las nego-
ciaciones de deuda externa de todos estos afos.

También Chile se encuentra en el mercado voluntario
de financiamiento de proyectos. La realizacién de dos
Clubes de Paris en Optimas condiciones le ha permitido
establecer una s6lida credibilidad con los organismos de los
paises desarrollados que garantizan este tipo de financia-
mientos y gozar, obviamente, de estos recursos. Algo simi-
lar se puede decir con respecto al mercado de capital de
riesgo o inversion externa, a juzgar por los importantes
aportes de capital ingresados en los tltimos afos a través de
los programas de conversién de deuda y del DL 600.

Chile no estd, sin embargo, en el mercado de préstamos
de tipo financiero de mediano y largo plazo con la banca
comercial. Pero ello obedece més que nada, en mi opinién,
a un fen6meno regional, en cuanto a que América Latina
como un todo sigue siendo una regién muy penalizada por
la banca externa. Ademds, el valor actual de los papeles de
deuda externa de Chile en el mercado secundario —que se
cotizan con un fuerte descuento— hace dificil imaginar
créditos voluntarios con un délar de 100 centavos.

La deuda bancaria

Es improbable que Chile pueda acceder en el corto plazo a
recursos de tipo estrictamente voluntario que le permitan
cancelar totalmente los vencimientos fijados para los afos
1991 y 1992 por aproximadamente 500 millones de d6lares
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al ano. Sin embargo, el mismo efecto financiero se podra
obtener por la via de la reestructuracién o de la refinancia-
cién de dichos vencimientos de deuda externa, a través de
un proceso de negociaciéon con la banca comercial.

Las cifras son perfectamente manejables. Con una con-
duccién econdémica adecuada y una estrategia de deuda
externa pragmdtica, ello no deberia constituir un gran desa-
fio. Si en 1985, por ejemplo, reestructuramos 4.500 millo-
nes de délares y, de paso, solicitamos y obtuvimos créditos
adicionales por 2.000 millones de délares en medio de una
situacion econ6mica y de deuda externa muy delicada y
radicalmente distinta a la actual, no veo el inconveniente en
reestructurar o refinanciar a futuro cifras bastante inferiores
y, ademds, con una situacién patrimonial y exportadora
muy diferente a la de entonces.

A través de los programas de reduccin de deuda exter-
na, por otro lado, el nimero de bancos acreedores de Chile
ha bajado dréasticamente. En afos pasados el nimero de
estas entidades era bastante més elevado que el actual, lo
que traia como consecuencia una mayor complicacion en el
cierre de las negociaciones.

Los bancos que permanecen como acreedores externos
de Chile pueden —en mi opinién— considerarse como acree-
dores de largo plazo: conocen bien al pais, confian en su
seriedad y saben de las fortalezas que el ajuste econémico
de estos anos les otorgan para enfrentar los desafios. Por lo
anterior, la negociacién con ellos deberia ser mas fluida y
rapida que la realizada en otros ejercicios.

Otro aspecto a resolver antes del afo 1991 es el relativo
al retiming pues en la negociacién del ano 1987 se convino
que, a partir de aquel ano, los distintos contratos volverian
a establecer pagos semestrales —en vez de anuales— de
intereses. Para facilitar el financiamiento del cambio en la
modalidad de pago de los intereses, se acordé que ello se
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harfa en forma gradual durante un periodo de tres afos.

Las cifras hoy involucradas son mucho menores que las
originalmente contempladas, por cuanto el monto de la
deuda externa sujeto a retiming ha bajado —como ya lo
dijimos— de 12.400 millones en 1987 a 5.436 millones a
diciembre de 1989 y lo hard a un monto probablemente mas
bajo a fines de 1990. De no obtenerse por otras vias el
financiamiento adecuado para restablecer los pagos de inte-
reses a seis meses, deberia —en la negociacion que se lleve a
cabo con el Comité de Bancos Acreedores para la reestruc-
turacion o refinanciacién de los pagos de capital de los anos
1991-1992— negociarse con el Comité una extension del
plazo para revertir el retiming.

Estas tratativas no deberian representar un problema
para los bancos por encontrarse involucradas cifras muy
inferiores a las inicialmente pactadas. Si muchos de ellos
realizaron durante un periodo de tres anos y sin problemas
un funding a un ano, no S¢ ven razones para que no
continden haciéndolo por un periodo adicional; en especial
si se considera que el nimero de acreedores ha bajado y que
los que atin permanecen son mds grandes y fuertes en
dep6sitos de piblico y, por lo tanto, contarian con mas
posibilidades de financiar ese retiming.

Sin perjuicio de lo anterior, deberia también continuar-
se —sobre las mismas bases voluntarias y de mercado que
han regido hasta hoy y sin tratar de formalizar un mercado
secundario— con los programas de reduccion de deuda
externa, ya sean los implantados en 1985 a través de los
denominados Capitulos XVIII y XIX o aquéllos aplicados
en 1988, después de la negociacion del mismo ano sobre
las flexibilidades.

Ademads de reducir el volumen de la deuda —con las
ventajas inherentes—, los programas de eliminacion de pasi-
vos externos permiten ir aumentando gradualmente el valor
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de los papeles chilenos en el exterior e ir reabriendo, con
ellos, los mercados voluntarios.

Finalmente, entre los pasos futuros creo necesario que
el pais negocie con el Comité un aumento en los montos de
nuevos financiamientos que pueden ser colateralizados con
el fin de otorgarle mayor flexibilidad en la atraccién de
nuevos recursos y abrirse paso, asi, en los mercados volun-
tarios de crédito. También podrian aumentarse los montos
que potencialmente sean posibles de usar para recomprar o
garantizar deuda externa, mds alld de los 500 millones
acordados en la negociacion de 1987, de los cuales una
parte importante ya fueron utilizados en las recompras de
deuda externa realizadas en 1988 y 1989.

La otra deuda

Frente a la renuncia de la banca comercial a facilitar nuevos
recursos financieros a la regién, mas alla de los involunta-
rios new moneys o de las reestructuraciones forzosas de la
deuda externa vigente a la fecha de la crisis, Chile y toda
América Latina no tuvieron mds alternativa a partir de 1983
que comenzar a contraer un nuevo tipo de deuda externa.

La nueva deuda consiste en compromisos contraidos
con organismos multilaterales como el Banco Mundial y el
BID. Esta representada —ademas— por créditos directos de
los paises desarrollados o de proveedores con garantia de
los mismos. Es decir, es financiamiento basicamente de
tipo puablico. Todo ello, sin perjuicio de algunos financia-
mientos de proyectos de carédcter privado vinculados casi
siempre a inversion extranjera, como ocurre con La Escon-
dida y el proyecto Celpac, entre otros, en el caso de Chile.

Estas nuevas deudas con el exterior pasaron a tener una
gran importancia. Por ejemplo, los compromisos de Chile
con el Banco Mundial y el BID que eran de 645 millones de
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dolares en 1983, a fines de 1989 superaban los 3.200
millones de délares.

En 1988 Chile recibié6 del Banco Mundial y del BID
desembolsos netos —es decir, ingresos que excedian a los
pagos— por 426 millones de délares. Estos pasivos, a dife-
rencia de lo que ocurre con los créditos de la banca comer-
cial, no son reestructurables. No hay precedente alguno en
que ¢l Banco Mundial o el BID haya reestructurado crédi-
tos. Ellos deben ser cancelados a su vencimiento. Por lo
tanto, va a ser necesario mantener con esas instituciones
—Banco Mundial o el BID- un volumen permanente de
proyectos que permitan, a su vez, un flujo continuo de
desembolsos netos; es decir, que los nuevos créditos exce-
dan lo que se va pagando a esos organismos por los viejos
financiamientos.

Algo similar sucede con los créditos de proveedores y
otros financiamientos para proyectos, los que han tomado
una importancia cada vez mayor. En 1988, por ejemplo, el
pais obtuvo desembolsos netos que excedian a los pagos de
ese afno por mds de cuatrocientos millones de délares. En
1985 los desembolsos por estos conceptos eran negativos
en aproximadamente 100 millones de délares. Estos crédi-
tos al igual que los anteriores tampoco deberian ser objeto
de reestructuracién por cuanto ello afectaria gravemente el
otorgamiento de nuevos financiamientos de esas fuentes.

Es de prever que los nuevos créditos a Chile y a la
region serdn esencialmente para financiar proyectos, moda-
lidad en la que el acreedor puede determinar y vigilar el
flujo de pago de sus acreencias. Asfi lo revela la experiencia
de Turquia después de su crisis de deuda externa a finales
de la década del 70.

En relaci6n a los créditos contraidos a partir de 1983,
los contratos de reestructuracion de deuda externa de Chile
y de los demas paises latinoamericanos contemplaron que
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deberfan quedar excluidos de futuras reestructuraciones. Y
es que hubiera sido imposible atraer estos créditos sin una
seguridad —por lo menos contractual— entre el pais deudor y
los acreedores del viejo pasivo. Estos créditos, por lo tanto,
deben cancelarse al vencimiento si no se quiere poner en
riesgo —con un altisimo costo- la credibilidad financiera del
pais a futuro.

El tratamiento

En sintesis, los préstamos contratados por el pais a partir de
1983 —por sus caracteristicas— son esencialmente volunta-
rios y para obtener nuevos créditos de este tipo sera necesa-
rio operar en los mercados voluntarios. Trabajar en estos
mercados implica bdsicamente continuar observando un
trato y comportamiento como el que se ha mantenido en
este frente y que ha generado la credibilidad financiera del
pais. También involucra la mantencion de un clima macro-
econémico y de inversiones que permita que se generen en
Chile proyectos rentables.

Este es el “abecé” en cualquier operatoria de esta natu-
raleza. Desconocerlo podria acarrear graves consecuencias.
A través de estos nuevos financiamientos se podran cance-
lar los vencimientos anteriores de estos créditos (desembol-
sos netos) y, a su vez, financiar el crecimiento de nuestra
economia, la que continuara requiriendo de un complemen-
to de ahorro externo para su desarrollo. Lo mismo puede
decirse de la inversion extranjera, que se ha constituido, y
debe seguir haciéndolo, en una importante fuente de finan-
ciamiento para Chile.

Para atraer esta inversion extranjera —que también es
voluntaria— hay que observar los mismos criterios aplica-
bles a los financiamientos de proyectos; es decir, un buen
clima de inversiones, un buen manejo macroeconémico y
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un comportamiento serio y consistente. Al respecto, hay
que contemplar, ademads, la posibilidad de que parte de las
utilidades generadas por la inversion extranjera actual (sea
a través del DL 600 o resultante de programas de conver-
sién de deuda) se reinvierta en Chile y, de esta forma, se
constituya en una fuente adicional de financiamiento.

Asi se podria obviar de paso una critica habitual que se
ha hecho al Capitulo XIX, en cuanto a la remesa de
utilidades.

¢Pagar o no pagar?

El criterio negociador de Chile se basé en la bisqueda de
acuerdos y férmulas de compromiso. Se evitaron los ejerci-
cios retéricos y las posiciones confrontacionales, las que en
nuestra opinién eran initiles y ademds dafinas. Esta moda-
lidad de negociacion fue inicialmente muy criticada en
Chile, mientras que a la par se celebraban los ejercicios
retéricos de algunos paises del continente. Se percibia en
nuestro planteamiento un sesgo de debilidad. Pero el cami-
no seguido nos dio la razén. Basta comparar la situacion de
deuda externa de Chile, que entonces era la mas desmedra-
da del continente, con los magros o nulos resultados de
aquellos paises que adoptaron criterios distintos.

Ademds, Chile siempre disen6 y planteé alternativas de
soluci6n a los acreedores. Y lo hizo con un criterio técnico
y considerando lo que percibia como objetivos reales en el
mediano y largo plazo. El pais evit6 los resultados efectis-
tas, tan dafinos, y estuvo consciente de que el problema de
la deuda era complejo y que no tenia ni tendria una solucién
tinica.

Nos parecié basico, ademds, mantener un vinculo per-
manente con los bancos acreedores con ¢l objeto de ir
generando confianza y credibilidad. Para ello habia que
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comenzar por una norma bdsica: el cumplimiento de los
compromisos asumidos. Es muy facil perder la confianza, y
muy dificil, largo y doloroso recuperarla.

Estos criterios sirvieron a Chile para conseguir, dentro
de las reglas del juego definidas por el sistema financiero
internacional, todos los financiamientos de balanza de pa-
gos, de reestructuraciones de vencimientos de deuda exter-
na y de lineas de crédito comerciales de corto plazo que el
pais requeria para sus programas macroeconémicos inicia-
les de ajuste y, después, de ajuste con desarrollo.

La totalidad de estos recursos se obtuvo dentro de los
plazos previstos, con lo que pudimos mantener bajo control
el problema de las expectativas, que fue especialmente
critico en los comienzos de la crisis.

Un paso adelante

Un periodista me sorprendi6é en una ocasién pregunténdo-
me por qué Chile se empenaba en adelantar a los demas
paises. “;No les conviene enfrentar el problema desde el
punto de vista regional?”

Hace varios afos que vengo escuchando que la region
obtendréd concesiones adicionales, rebajas de deuda y otro
tipo de ventajas sin costo y la realidad es que poco de ello
se ha cumplido y que aquellos paises que esperaron este
tipo de alternativa —postergando la solucién a sus proble-
mas de deuda externa— s6lo han logrado agravar su situa-
cién econdmica y, en especial, el nivel de ingreso de su
poblacion mas modesta.

No creo en los clubes de deudores porque las realidades
de cada pais son, en ciertos casos, diametralmente distin-
tas. Chile no puede negociar en las mismas condiciones que
Jamaica, ni México y Brasil con las de Nicaragua, por
ejemplo. Hay paises con muy bajas o nulas posibilidades de
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acceder a los mercados voluntarios del crédito y otros que,
sin acceso a esas plazas, no podrian crecer a tasas satisfac-
torias por el tamano de sus economias.

No obstante, existen alternativas vélidas de cooperacion
regional en esta materia. En el Consenso de Cartagena, por
ejemplo, se analizaron y alcanzaron acuerdos muy positi-
vos y realistas en temas como reduccién de spreads o
margenes en las tasas de interés, eliminacién de comisio-
nes, también en la necesidad de llevar a cabo procesos de
negociacién que incorporaran new moneys y la posibilidad
de reestructurar deuda por periodos mas largos para evitar
las costosas e ineficientes negociaciones anuales.

Me parece que esta instancia debiera sustentar una
posicién en otros temas también de gran incidencia frente a
la deuda externa, como el del proteccionismo.

Es frecuente que se solicite “ayuda” a las grandes
potencias econémicas y que, al hacerlo, se deje en un
segundo plano el tema de la falta de racionalidad en algunas
de sus politicas comerciales que impiden a las naciones en
desarrollo —por el proteccionismo— llegar con sus productos
a esos mercados en condiciones normales de competencia.
Este aspecto es vital, ya que pone en juego la obtencién de
ingresos legitimos y reales que exceden bastante a lo que se
pueda hacer por el camino de la “cooperacién”.

Hay que mantener buena conducta

Hay que plantear la necesidad, por ejemplo, de que algunos
paises claves en la economia mundial se esfuercen seria-
mente en mantener politicas macroeconémicas equilibradas
en lo fiscal y monetario para evitar con ello presiones sobre
las tasas de interés en los mercados de capitales.
Muchas veces dimos enormes batallas para reducir el
spread en 1/16, 1/8 6 1/4 de punto y mientras lo haciamos
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la tasa base (Libor o Prime o las tasas domésticas europeas
0 japonesas) subia en un punto neutralizando todo lo logra-
do y aplacando, de paso, el esfuerzo exportador de muchos
anos. Obviamente, no puede culparse de ello a los paises en
desarrollo que no influyen en las tasas bases y que sélo las
“pagan” y tampoco es razonable mirar a la banca comer-
cial.

Debe insistirse también —y esto ya ha sido objeto de
receptividad— en la necesidad de incrementar la participa-
cion financiera de los paises desarrollados en organismos
como el Banco Mundial, BID y Fondo Monetario con el fin
de que estas instituciones cuenten con los recursos adicio-
nales para financiar los programas de ajuste y crecimiento y
aquellos tendientes a reducir deuda externa.

Ademads, deberia existir mayor coordinacién regional
para plantear a los organismos reguladores nacionales de la
banca comercial internacional mas flexibilidad para incenti-
var el otorgamiento de nuevos créditos de parte de esos
bancos o reglas que faciliten los procesos de reduccién de
deuda, a través, por ejemplo, de incentivos tributarios. Me
correspondié hablar con algunos ejecutivos para hacerles
ver lo dificil que resultaba para un banco comercial de su
plaza otorgar nuevos créditos a Chile si éstos quedaban
sujetos de inmediato a elevadas provisiones que hacian no
rentable la operacién o muy costoso para Chile contraerlos.

En lo sucesivo habria que mantener un contacto perma-
nente con la banca comercial para ir venciendo las resisten-
cias que ella ha desarrollado frente al tema de los nuevos
financiamientos. Se trata de un proceso que apunta a resta-
blecer y consolidar la credibilidad financiera. Seré lento y
gradual, pero abrird la posibilidad de lograr al final un
resultado fructifero.

Los bancos comerciales son, en definitiva, instituciones
que persiguen fines de lucro, y es dable esperar que en sus
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estrategias de negocios, paises como Chile, con una econo-
mia bien manejada y un buen clima de inversiones, atraigan
nuevamente sus fondos para proyectos de inversion u otros.
Si ya somos objeto de créditos voluntarios comerciales de
corto plazo y de algunos financiamientos de proyectos con
garantia, no esta lejos el momento para captar préstamos
financieros a plazos mas largos, especialmente de parte de
los bancos que han estado mas cerca de los esfuerzos
hechos por Chile durante los iltimos anos. Ademds de
financiamientos directos o participacién en emisién de bo-
nos, se pueden contemplar modalidades de cofinanciamien-
tos con entidades multilaterales como el BID, el Banco
Mundial u organismos piblicos como el Eximbank de
Japén, por ejemplo.

Se debe tener presente, ademds que los actuales merca-
dos voluntarios de crédito son distintos a los de la década
del setenta y comienzos del ochenta. Ha habido cambios
importantes en sus actores, instrumentos financieros y
fuentes de fondos de créditos. Hace una década la base del
financiamiento para América Latina estaba constituida por
préstamos bancarios, en su mayoria sindicados y prove-
nientes de bancos americanos. Hoy dia irrumpen los inver-
sionistas institucionales (Companias de Seguros, Fondo de
Pensiones, Fondos Mutuos) que canalizan sus recursos a
través de bonos y comercial paper por ejemplo. Ademis,
hoy se cuenta con la presencia de un pais como Japon, que
se ha convertido en la fuente mds importante de ahorro
externo a nivel mundial.

Este cuadro obligara a definir estrategias con un alto
grado de refinamiento y agudeza financiera, en las que el
sector privado estard llamado a desempenar un importante
papel. Sin embargo, el sector publico —que con motivo de
la crisis ha sido hasta la fecha el tnico sujeto de crédito—
deberd continuar jugando un rol fundamental durante los
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préximos afnos mientras se avanza en este camino.

En sintesis, un pais que, como el nuestro, pretende
volver al mercado financiero de capitales para financiar el
crecimiento de su economia e ir refinanciando su actual
deuda externa, tiene que cumplir con las reglas. No se ve
otro camino razonable.

Se quiera o no, el gran capital financiero en estos
momentos no estd en el Banco Mundial, ni en el Banco
Interamericano o en los gobiernos de los paises desarrolla-
dos, sino que se encuentra en los mercados privados de
capitales, de crédito e inversion.

Lo decia al comienzo: cuando la crisis se desencadend,
Chile no se qued6 cruzado de manos, lamentandose. Por el
contrario, se puso a trabajar en soluciones concretas apenas
vislumbro los sintomas. Y de ese empeno surgi6 la planifi-
cacion de una politica de deuda externa que se fue adaptan-
do a las situaciones y que coadyuvé a sacar al pais de su
estancamiento.

Es innegable que la actual situacién econémica de Chile
y sus perspectivas halagiienas no hubieran sido posibles sin
el esfuerzo renegociador realizado en estos anos.

Vuelvo a recordar la pregunta aquella: “;Por qué nos
adelantamos?”. El tiempo se encargé de dar la mas convin-
cente de las respuestas a esta inquietud periodistica. Pero,
personalmente, me gustaria contestarla hoy con una nueva
interrogante: ;Qué habria pasado si no nos hubiéramos
adelantado?



COMITE DE BANCOS ACREEDORES

AMERICANOS 1. Manufacturers Hanover Trust (Presi-
dente)

Chase

Citibank

Chemical

Bankers

Morgan

Bank of America

e i g B

CANADIENSE 8. Bank of Nova Scotia
JAPONES 9. Bank of Tokyo
EUROPEOS  10. Midland Bank

11. Dresdner Bank
12. Crédit Suisse



FASES DE LA NEGOCIACION (1983-1989)

1. BANCOS ACREEDORES

a) Reprogramacién Amortizaciones
Afios 1983-1984

Fase 1: Ano 1983

MONTO
DEUDORES

FECHA DE CONTRATOS
GARANTIA DEL ESTADO

PLAZO

PERIODO DE GRACIA

TASA DE INTERES

COMISION FLAT

: US$ 3.140 millones aprox.

: Sector Piblico y Sector Privado
Financiero Nacional (25 deudores)

: Enero - Marzo 1984 (25 contratos)

: Al sector piblico y privado finan-
ciero nacional

:8 anos (13 cuotas trimestrales
iguales a partir del ler. trimestre
de 1988 hasta ler. trimestre de
1991)

: 4 anos desde la firma de cada con-
trato

: LIBOR + 2,125% anual o PRI-
ME + 2% anual. Pagos trimestra-
les

: 1,25% por una sola vez
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b) Dinero Nuevo 1983
(Financiamiento 1983)

¢) Facilidad Crediticia Comercial
de Corto Plazo

MONTO

DEUDOR

FECHA DE CONTRATO
GARANTIA DEL ESTADO
PLAZO

PERIODO DE GRACIA
TASA DE INTERES

COMISION FLAT
PERIODO DE DESEM-
BOLSO

MONTO COMPROMETIDC
USUARIOS
GARANTIA DEL ESTADO

TASA MAXIMA DE
INTERES

COMISION
VIGENCIA

: US$ 1.300 millones

: Banco Central de Chile

1 28.07.83

: Al Banco Central de Chile

-7 aios (13 cuotas trimestrales

iguales a partir del 28.07.87)

: 4 anos
: LIBOR + 2,250% anual o PRI-

ME + 2,125% anual. Pagos tri-
mestrales

: 1,25% por una sola vez

: Afio 1983

: US$ 1.700 millones aprox.
: Sector Piblico, Sector Privado Fi-

nanciero y Sector Privado No Fi-
nanciero

: Al sector piiblico y privado finan-

ciero nacional

: LIBOR + 1,500% anual o

PRIME + 1,375% anual

: 0,250% anual
: Anos 1983 - 1984

(6861-€861) NOIDVIDODAN V1 da SASVA
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2. FONDO MONETARIO
INTERNACIONAL

a) Crédito Stand By

b) Crédito Compensatorio

MONTO

DEUDOR

FECHA ACUERDO
PLAZO

PERIODO DE GRACIA
TASA DE INTERES
PERIODO DE DESEM-
BOLSO

MONTO

DEUDOR

FECHA ACUERDO
PLAZO

PERIODO DE GRACIA
TASA DE INTERES
PERIODO DE DESEM-
BOLSO

: DEG 500 millones

: Banco Central de Chile
: 10.01.83

: 8 afios

: 3 afios

: 9,3% promedio anual

: Anos 1983 - 1984

: DEG 295 millones

: Banco Central de Chile
: 10.01.83

1 5 anos

: 3 anos

: 6,6% anual

: Afio 1983

(6861-€861) NOIOVIDOOHN V1 3d SHSV



1. BANCOS ACREEDORES

a) Dinero Nuevo 1984
(Financiamiento 1984)

Fase 2: Ano 1984

MONTO

DEUDOR

FECHA DE CONTRATO
GARANTIA DEL ESTADO
PLAZO

PERIODO DE GRACIA
TASA DE INTERES

COMISION FLAT

: USS 780 millones

: Banco Central de Chile

: 24.06.84

: Al Banco Central de Chile

: 9 anos, (Pagos semestrales desi-

guales entre 1989 y 1993)

1 5 afios
: LIBOR + 1,75% anual o PRIME

+ 1,50% anual. Pagos semestra-
les

: 0,625% anual por una sola vez

PERIODO DE DESEMBOLSO: Ao 1984

(6861-€861) NOIDVIDOOHN V1 dd SASVH
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1. BANCOS ACREEDORES
a) Reprogramacién Amortizaciones
Anos 1985 - 1987

Fase 3: Ano 1985

MONTO
DEUDORES

FECHA DE CONTRATOS
GARANTIA DEL ESTADO

PLAZO

PERIODO DE GRACIA

TASA DE INTERES

RELENDING

: US$ 4.500 millones aprox.
: Sector Piblico y Sector Privado

Financiero nacional (26 deudores)

: Abril - Junio 1986 (26 contratos)
: Al sector piiblico y privado finan-

ciero nacional

: 12 anos (14 cuotas semestrales a

partir del 2° semestre de 1991 has-
ta el 1° semestre de 1998)

: 5 anos desde la firma de cada con-

trato

: LIBOR + 1,375% anual. Pagos

semestrales

: Sobre deuda asumida por el Banco

Central por dep6sitos 1985 - 1987
del Sector Privado Empresarial.
Montos convenidos: US$ 130 mi-
llones por los depésitos recibidos
en 1985 y 1986 y USS$ 20 millo-
nes por los depésitos recibidos en
1987.

[\
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b) Dinero Nuevo 1985
(Financiamiento 1985 y 1986)

INVERSIONES CALIFI-
CADAS

COMISIONES POR GARAN-
TIA DEL ESTADO

MONTO

DEUDOR

FECHA DE CONTRATO
GARANTIA DEL ESTADO
PLAZO

: Se incorporan mecanismos de

conversién de deuda externa a tra-
vés de los Capitulos XVIII y XIX
del Compendio Normas de Cam-
bios Internacionales del Banco
Central de Chile. (Cldusula 5.11)

: a) Pagan los Acreedores: 1/2% el

30.06.87, 3/4% el 30.06.90 y
7/8% el 30.06.94.

b) Pagan los deudores (Sector Pri-
vado Financiero nacional): 1/8% a
5/8% anual pagadero mensual-
mente a partir del 15 de Diciembre
de 1986. (Decreto Ministerio Ha-
cienda N° 248 del 21.03.86)

: USS 785 millones

: Banco Central de Chile
:01.11.85

: Al Banco Central de Chile

: 10 anos (11 cuotas semestrales en-

tre 1991 y 1996)

(6861-£861) NOIDVIDOODHN VT 3d SHSVA
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PERIODO DE GRACIA
TASA DE INTERES

COMISION FLAT 1
PERIODO DE DESEMBOLSO:

ONLENDING

INVERSIONES CALIFI-
CADAS

1 5 anos
: LIBOR + 1,625% anual o

PRIME + 1,25% anual.
Pagos semestrales

: 0,50% por una sola vez

Afios 1985 y 1986

: Se determina en funcién de la par-

ticipacién de los bancos acreedo-
res en este crédito. Para 1986 se
acuerda un monto méaximo de
US$ 80.7 millones (10.2% de los
giros) y se aumenta a US$ 90 mi-
llones en el afo 1987 (11.4% del
total desembolsado)

: Se incorporan mecanismos de

conversion de deuda externa a tra-
vés de los Capftulos XVIII y XIX
del Compendio de Normas de
Cambios Internacionales del Ban-
co Central de Chile (Cldusula
5.11)

(6861-€861) NOIDVIDODIAN V1 94 SASVA



c) Cofinanciamiento 1985
(Financiamiento 1985 y 1986)

d) Facilidad Crediticia Comercial de
Corto Plazo

MONTO

DEUDOR

FECHA DE CONTRATO
GARANTIA DEL ESTADO
PLAZO

PERIODO DE GRACIA
TASA DE INTERES

COMISION FLAT -
PERIODO DE DESEMBOLSO:
COMISION POR GARANTIA
DEL BANCO MUNDIAL

MONTO COMPROMETIDO
USUARIOS

GARANTIA DEL ESTADO

: US$ 300 millones (50% garantiza

Banco Mundial)

: Repiiblica de Chile

: 01.11.85

: El estado es el propio deudor

: 12 afios (4 cuotas semestrales en-

tre 1996 y 1998)

: 10 afos
: LIBOR + 1,625% anual o PRI-

ME + 1,250% anual. Pagos se-
mestrales

: 0,50% por una sola vez

Afios 1985 y 1986

: Pagan los acreedores: 1 18%

anual primeros 6 afios y 1 1/4%
anual resto afo.

: US$ 1.700 millones aprox.
: Sector Piblico, Sector Privado Fi-

nanciero, Sector Privado No Fi-
nanciero

: Al'sector piiblico y privado finan-

ciero nacional

(6861-€861) NOIOVIDODEN V1 4 SASVA
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TASA MAXIMA DE INTERES: ler. Semestre 1985.
LIBOR + 1,50% anual o
PRIME + 1,375% anual
2° Semestre 1985 al 31 - Dic. -
1987:
LIBOR + 1,375% anual o
PRIME + 1,125% anual

COMISION :0,25% anual ler. semestre 1985
0,125% anual 2° semestre 85 al
31.Dic.87

VIGENCIA : Anos 1985 - 1987

90T
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¢)Enmienda N° 1

REESTRUCTURACION
1983 - 1984
TASA DE INTERES (Re-

pricing)

PERIODICIDAD DE
PAGO DE LOS INTERE-
SES (Retiming)
INVERSIONES CALI-
FICADAS

DINERO NUEVO 1983
PLAZO

TASA DE INTERES (Re-
pricing)

PERIODICIDAD INTE-
RESES (Retiming)

DE;:

CAMBIA A:

LIBOR + 2,125%
anual o PRIME +
2,000% anual

Trimestral

No autorizadas

13 cuotas trimestrales
entre 1987 - 1990

LIBOR + 2,25% anual
o PRIME + 2,125%

anual

Trimestral

LIBOR + 1,375% anual

Semestral

Incorpora mecanismos de conver-
sion de deuda externa normados
por los Capitulos XVIII y XIX del
Compendio de Normas de Cam-
bios Internacionales (C.N.C.1L.)
del Banco Central de Chile (Cléu-
sula 5.11)

12 cuotas trimestrales entre 1988 y
1990 y 10 cuotas semestrales entre
1991 y 1996

LIBOR + 1,75% anual o
PRIME + 1,50% anual

Semestral

(6861-€861) NOIDVIDODHAN V1 dd SASVH
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INVERSIONES CALIFI-
CADAS

DINERO NUEVO 1984

PERIODICIDAD INTERE-

SES (Repricing)

INVERSIONES CALIFI-

CADAS
2. BANCO
MUNDIAL
a)SAL 1 MONTO
DEUDOR

FECHA DE CONTRATO

: No autorizadas

DE:

: Trimestral

+ No autorizadas

: US$ 250 millones
: Repiblica de Chile
: 25.10.85

Incorpora mecanismos de conver-
sibn de deuda externa normados
por los Capitulos XVIII y XIX del
Compendio de Normas de Cam-
bios Internacionales (C.N.C.I.)
del Banco Central de Chile (Cléu-
sula 5.11)

CAMBIA A:

Semestral

Incorpora mecanismos de conver-
sion de deuda externa normados
por los Capftulos XVIII y XIX del
CGompendio de Normas de Cam-
bios Internacionales (C.N.C.L)
del Banco Central de Chile (Cléu-
sula 5.11)

80C

(6861-€861) NOIDVIDODEN V1 3d SHSVA



b) SAL 2

c)l SAL 3

PLAZO
PERIODO DE GRACIA
TASA DE INTERES

PERIODO DE
DESEMBOLSO

MONTO |

DEUDOR

FECHA DE CONTRATO
PLAZO

PERIODO DE GRACIA
TASA DE INTERES

PERIODO DE
DESEMBOLSO *

MONTO

DEUDOR

FECHA DE CONTRATO
PLAZO

PERIODO DE GRACIA
TASA DE INTERES

PERIODO DE
DESEMBOLSO

15 afios

: 3 172 afos
: Promedio Colocaciones

BIRF

: Anos 1985 - 1986

: US$ 250 millones
. Repiblica de Chile

14.12.86
15 afios

: 3 1/2 afios
: Promedio Colocaciones

BIRF

¢ Afos 1986 - 1987

: US$ 250 millones
: Repiblica de Chile

16.12.87
17 afios

: 4 anos

Promedio Colocaciones
BIRF

: Aifos 1987 - 1988

(6861-€861) NOIDVIDODAN VT HA SASVA




3. FONDO
MONETARIO
INTER-
NACIONAL

a)Crédito de
Facilidad
Ampliada

b)Crédito
Compensatorio

MONTO

DEUDOR

FECHA ACUERDO
PLAZO

PERIODO DE GRACIA
TASA DE INTERES

PERIODO DE
DESEMBOLSO

MONTO

DEUDOR

FECHA ACUERDO
PLAZO

PERIODO DE GRACIA
TASA DE INTERES
PERIODO DE
DESEMBOLSO

: DEG 750 millones

Banco Central de Chile

: 30.08.85
: 8 afos

3 anos

: —Fija al 6% anual para

reCursos propios
—~Variable para recursos
de terceros

: Afios 1985 a 1988

: DEG 70.6 millones

: Banco Central de Chile
: 20.08.85

: 5 afos

3 afos
Variable

: Ao 1985

(1]
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4. CLUB DE
PARIS
1985 - 1986

MONTO

DEUDOR

FECHA DE CONTRATOS
PLAZO

PERIODO DE GRACIA
TASA DE INTERES

PERIODO
REESTRUCTURADO

PAISES ACREEDORES

US$ 223.8 millones
Republica de Chile
Enero - Abril 1986
35% contado - 65% se
reprograma (US$ 145.5
millones, en 7 afios (8
cuotas semestrales entre
el 30.9.89 y 31.3.93)
3 1/2 aios

Varias: desde 3% anual
Fija a Costo de Fondos
+ 1/2% anual

Amortizaciones entre el
01.07.85 y el 31.12.86.
USA, Japén, Inglaterra,
Alemania, Francia, Es-
pana y Austria.

(6861-€861) NOIDVIDODEAN V1 dd SASVA
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1. BANCOS ACREEDORES

a) Reprogramacién Amortizaciones
Afos 1988 - 1991

Fase 4 : Ano 1987
MONTO
DEUDORES
FECHA DE CONTRATO
GARANTIA DEL ESTADO
PLAZO
PERIODO DE GRACIA
TASA DE INTERES

COMISION FLAT
RELENDING

INVERSIONES = CALIFICA-
DAS

: US$ 1.310 millones aprox.
: Sector Pablico y Sector Privado

Financiero Nacional

: Se incorpora en los mismos con-

tratos de 1985 - 1987

: Al sector piblico y privado finan-

ciero nacional

: 15 anos (20 cuotas semestrales en-

tre 1993 y 2002)

: 5 1/2 afios
: LIBOR + 1% anual. Pagos anua-

les entre 1988 y 1992 y semestra-
les el resto.

: No hay
: Por los depdsitos recibidos por el

Banco Central en 1988 se incre-
menta en US$ 50 millones

: Incorpora mecanismos de conver-

sibn de deuda exterma normados
en los Capitulos XVIII y XIX del
C.C.1. del Banco Central de Chile
(Clausula 5.11)

[4v4
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COMISIONES POR
GARANTIA DEL ESTADO : a) Pagan los acreedores:
3/8% el 31.08.88, 12% el
30.06.91 y 5/8% el 30.06.95.
b) Pagan los deudores:
i) Sector Privado Financiero
Nacional: 1/8% a 5/8%
anual en pagos semestrales
a partir del 15.12.87 (De-
creto Min. Hda. N° 518 del
06.07.87)
it) Sector Piblico: 1% por una
sola vez el 30.03.88, 1/2%
anual en pagos anuales a
partir del 30.08.88 (Decreto
Min. Hda. N° 670 del
11.08.87)
PREPAGOS EN MONEDA
NACIONAL : Autoriza prepagos en moneda na-
cional cuando los Acreedores son
entidades chilenas (Cldusula 5.12)
b) Financiamiento 1987 y 1988 RETIMING : Cambio de semestral a anual en
pago de los intereses de todos los
contratos de Dinero Nuevo y Re-
programaciones a partir 1988,
(alivio aprox. USS$ 400 millones
en 1988).

(6861-€861) :NOIOVIDOOAN V1 dd SASVA
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Enmienda N° 2

REESTRUCTURACION
1983 - 1984

PLAZO

TASA DE INTERES
(Repricing)

PERIODICIDAD INTE-

RESES (Retiming)
COMISIONES POR
GARANTIA DEL
ESTADO

PREPAGOS EN
MONEDA
NACIONAL

DE:

CAMBIA A:

13 cuotas trimestrales

entre 1988 y 1991

LIBOR + 1,375% anual

Semestral
Sin pagos

: No autorizados

20 cuotas semestrales entre 1993 y 2002

LIBOR + 1% anual

Anual entre 1988 y 1992 y semestral entre 1993 y 2002

Pagan los deudores:

i) Sector Privado Financiero Na-
cional: 1/8% a 5/8% anual en pa-
gos semestrales a partir  del
15.12.87 (Decreto Min. Hda.
N° 518 del 06.07.87)

ii) Sector Piblico: 1% por una sola vez
el 30.10.87 y 1/2% anual en pagos
anuales a partir del 30.08.88 (De-
creto Min. Hda. N 670 del 11.
08.87)

Se autorizan cuando los Acreedores son entidades chilenas.

yIT
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REESTRUCTURACION
1985 - 1987
PLAZO

TASA DE INTERES
(Repricing)
PERIODICIDAD INTE-
RESES (Retiming)
COMISIONES  POR
GARANTIA DEL ES-
TADO

14 cuotas semestrales

entre 1991 y 1998

LIBOR + 1,375%

anual

Semestral

a) Pagan los acreedores:
1/2% 30.06.87
3/4% 30.06.90
7/8% 30.06.94

b) Pagan los deudores:

i)

Sector Privado Fi-
nanciero Nacio-
nal: 1/8% a 5/8%
anual

€n pagos mensua-
les a partir del
15.12.86 hasta el
15.06.87. (Decre-
to Min. Hda.
N° 248 del
21.03.86)

20 cuotas semestrales entre 1993 y 2002

LIBOR + 1% anual
Anual entre 1988 y 1992. Semestral entre 1993 y 2002

a) Pagan los acreedores:

3/8% 31.08.87

1/2% 30.06.90

5/8% 30.06.94

b) Pagan los deudores:

i) Sector Privado Financiero Nacional: 1/8% a 5/8%
anual en pagos semestrales a partir del 15.12.87
(Decreto Min. Hda. N° 518 del 06.07.87)

ii) Sector Piblico: 1% por una sola vez el 30.10.87, 1/2%
anual en pagos anuales a partir del 30.08.88 (Decreto
Min. Hda. N° 670 del 11.08.87)

(6861-€861) NOIDVIDODAN V1 9d SHSVA
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PREPAGOS EN MO-
NEDA NACIONAL

DINERO NUEVO 1983
PLAZO

TASA DE INTERES
(Repricing)
PERIODICIDAD INTE-
RESES (Retiming)
PREPAGOS EN MO-
NEDA NACIONAL

DINERO NUEVO 1984
PLAZO

TASA DE INTERES
(Repricing)

PERIODICIDAD INTE-
RESES (Retiming)
PREPAGOS EN MO-
NEDA NACIONAL

DINERO NUEVO 1985
TASA DE INTERES

(Repricing)

: No autorizados

DE:

Se autorizan cuando los Acreedores son entidades chilenas.
CAMBIA A:

: Pagos entre 1988 y 1996
: LIBOR + 1,75% anual o

PRIME + 1,50% anual

:  Semestrales
: No autorizados
: Pagos entre 1989 y 1993

: LIBOR + 1,75% anual o

PRIME + 1,50% anual

: Semestral

: No autorizado

LIBOR + 1,625%
anual o

PRIME + 1,250%
anual

Pagos entre 1991 y 1996
LIBOR + 1,125% anual

Anuales entre 1988 y 1990 y semestrales entre 1991 y 1996

Se autorizan cuando acreedores son entidades chilenas.

Pagos entre 1991 y 1993

LIBOR + 1,125% anual

Anual entre 1988 y 1990 y semestrales entre 1991 y 1993

Se autorizan cuando acreedores son entidades chilenas.

LIBOR + 1,125% anual

91T

(6861-€861) NOIDVIDODIN V1 A SISV



PERIODICIDAD INTE-
RESES (Retiming)
ONLENDING

PREPAGOS EN MO-
NEDA NACIONAL

COFINANCIAMIENTO
1985

TASA DE INTERES
(Repricing)

PERIODICIDAD INTE-
RESES (Retiming)
COMISION POR GA-
RANTIA DEL BANCO
MUNDIAL

d) Facilidad Crediticia
Comercial de Corto

Plazo

: Semestral
: US$ 90 millones (11.4%

de lo desembolsado)

: No autorizados

: LIBOR + 1,625%

anual o
PRIME + 1,250%
anual

:  Semestral

: Pagan los acreedores:

1 1/8% anual primeros 6
afios y 1 1/4% anual
resto anos.

MONTO
USUARIOS

Anual entre 1988 y 1990. Semestral entre 1991 y 1996
US$ 105.3 millones (13.38% de lo desembolsado)

Se autorizan cuando acreedores son entidades chilenas

LIBOR + 1,125% anual

Anual entre 1988 - 1990, Semestral entre 1991 - 1998

Pagan los acreedores:
5/8% anual hasta completar primeros 6 afos y 3/4% anual
resto anos.

: US$ 1.700 millones aprox.

: Sector Piblico, Sector Privado Fi-
nanciero y Sector Privado No Fi-
nanciero

(6861-€861) NOQIOVIDODAN V1 2d SISV
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2. CLUB DE PARIS 1987 - 1988

GARANTIA DEL ESTADO :

TASA MAXIMA DE INTE-
RES

COMISION
VIGENCIA

MONTO

DEUDOR

FECHA DE CONTRATOS
PLAZO

PERIODO DE GRACIA
TASA DE INTERES

PERIODO REESTRUCTU-
RADO 2

PAISES PARTICIPANTES

Al sector piblico y privado finan-
ciero nacional

: LIBOR + 1,375% anual o

PRIME + 1,125% anual

: 0,125% anual
: 1988 - 1989

: US$ 166.4 millones

: Repiblica de Chile

: Julio - Octubre 1987

: 5% pagadero en cada vencimiento

original 95% se reprograma (US$
158.1 millones)

10% el 31.3.89

85% en 8 afos (8 cuotas semestra-
les entre el 15.8.91 y 15.2.95)

: 4 afos
: Varias, desde 1.8% anual fija a

costo de fondos + ‘%% anual

Amortizaciones entre el 15.04.87 y
31.12.88

: USA, Japén, Inglaterra, Alemania,

Francia, Espafia y Austria.

81¢
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Fase 5: Ano 1988
I. BANCOS ACREEDORES:
ENMIENDA N° 3
A. REPRICING DE: CAMBIA A:
REESTRUCTURACION 1983 -
1984

TASA DE INTERES

REESTRUCTURACION  1985-
1987

TASA DE INTERES
COMISION POR GARANTIA
DEL ESTADO

REESTRUCTURACION  1988-
1991

TASA DE INTERES
COMISION POR GARANTIA
DEL ESTADO

LIBOR + 1% anual

LIBOR + 1% anual

Pagan los acreedores:

3/8% 31.08.87
1/2% 30.06.90
5/8% 30.06.94

LIBOR + 1% anual

Pagan los acreedores:

3/8% 31.08.88
1/2% 30.06.91
5/8% 30.06.95

LIBOR + 13/16% anual

LIBOR + 13/16% anual

Pagan los acreedores:
3/8% 31.08.87
13/32% 30.06.90
1/2% 30.06.94

LIBOR + 13/16% anual

Pagan los acreedores:
3/8% 31.08.88
13/32% 30.06.91
112% 30.06.95

(6861-€861) NOIDVIDODAN V1 30 SASVA
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DINERO NUEVO 1983
TASA DE INTERES

DINERO NUEVO 1984
TASA DE INTERES

DINERO NUEVO 1985

TASA DE INTERES (Repricing)
ONLENDING

COFINANCIAMIENTO 1985
TASA DE INTERES (Repricing)
COMISION POR GARANTIA
DEL BANCO MUNDIAL

B. FLEXIBILIZACIONES

1. COLATERALES
i) Futuros Dineros Nuevos
Colateralizados
Limites

LIBOR + 1 1/8% anual

LIBOR + 1 1/8% anual

DE:

LIBOR + 7/8% anual

‘LIBOR + 7/8% anual

CAMBIA A:

LIBOR + 1 1/8% anual
US$ 105.3 millones
(13.38% de

los montos desembolsados)

LIBOR + 1 1/8% anual

Pagan los acreedores:
5/8% anual los primeros
6 afos

3/4% anual resto afos

— US$ 100 millones en 1988
— US$ 200 millones en 1989

LIBOR + 7/8% anual
US$ 140.3 millones
(17.87% de

los montos desembolsados)

LIBOR + 7/8% anual

Pagan los acreedores:
3/8% anual los primeros
6 afos

1/2% anual resto afos

— US$ 200 millones en afios siguientes

— US$ 500 millones

0Tz
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ii) Colaterales para manejo de
pasivos externos

2. RESCATE DE DEUDA
i) Cash Payment

ii) Cambio de deuda nueva por
deuda vieja

iii) Pagos en pesos

Se podré dar colaterales hasta un monto de US$ 150 millones para
operaciones de coberturas de monedas, tasas de interés y mercade-
rias.

Se podrfa usar hasta US$ 500 millones para rescatar deuda con los
bancos acreedores. Estarfa facultado para ofrecer este mecanismo el
Banco Central y deudores piblicos y privados del sistema financiero
nacional bajo determinadas circunstancias. (Cldusulas 5.11 Qualified
Payments),

Se puede aplicar a todas las Reestructuraciones y todos los créditos
de Dinero Nuevo, con excepci6n del cofinanciamiento.

— La deuda nueva no puede ser por un monto superior a US$ 2,000
mill.

— En un canje de “deuda por deuda” el valor de las garantias no
podra superar los US$ 500 millones. (Clausula 5.11 Qualified Ex-
change). Se puede aplicar a todas las reestructuraciones y todos los
créditos de Dinero Nuevo con excepcién del cofinanciamiento.
Se amplia posibilidad para que deudores puedan pagar en pesos parte
de la deuda reestructurada a todos los acreedores nacionales o
extranjeros, previa autorizacion del Banco Central de Chile. Se
puede aplicar a todas las reestructuraciones y créditos de Dinero
Nuevo con excepcién del cofinanciamiento. (Cldusula 5.12).

(6861-€861) NOIDVIDODHN V1 dd SHSVA
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3. RELENDING

II. FONDO MONETARIO

INTERNACIONAL
— Extensién de la Facilidad
Ampliada de 1985

1. BANCOS ACREEDORES

Facilidad Crediticia Comercial de
Corto Plazo

Se crea un “Special Relending” en el Dinero Nuevo 1985 por sobre
los mérgenes del contrato. Banco Central de Chile lo denomina
“ONLENDING". Se exige efectuar aporte en Dinero Fresco en una

proporcién de 1 : 1.

MONTO

DEUDOR

FECHA ACUERDO
PLAZO

PERIODO DE GRACIA
TASA DE INTERES
PERIODO DE
DESEMBOLSO

Fase 6: Ano 1989

MONTO COMPROMETIDO :
USUARIOS

: DEG 75 millones

: Banco Central de Chile
: 05.08.88

: 10 anos

: 442 anos

: Variable

: 1988 - 1989

Aprox. US$ 1.600 millones

: Sector Pablico, Sector Privado Fi-

nanciero y Sector Privado No Fi-
nanciero

(444
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2. FONDO MONETARIO
INTERNACIONAL

Crédito Stand-By

GARANTIA DEL ESTADO

TASA MAXIMA DE INTE-
RES

COMISION
VIGENCIA

MONTO
DEUDOR

.FECHA ACUERDO

PLAZO
PERIODO DE GRACIA
TASA DE INTERES

PERIODO DE
DESEMBOLSO

Al sector piblico y privado finan-
ciero nacional

: LIBOR + 1 1/8

PRIME + 7/8

: 1/8 por una sola vez
: Ano 1990

: DEG 64 millones

: Banco Central de Chile

: 8.11.89 (Stand-By por 1 afo)

: 5 afos

: 3 afios

: Variable, en funcién de los recur-

so0s ordinarios del FMI.

: La totalidad Noviembre 1989

(6861-€861) NOIDVIDODAN V1 9d SASVA
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NEGOCIAR

EN TIEMPOS DIFICILES
H. SOMERVILLE

AI comienzo de la década de
los 80, en que Latinoamérica
recibia cada vez menos recursos
por sus exportaciones y pagaba
méds por sus importaciones, can-
celando por sus compromisos ex-
ternos los intereses mds altos de
su historia, Chile no esperé que
un milagro le permitiera pagar su
cuantiosa deuda externa. Cons-
ciente de lo que se le venia enci-
ma, salid en busca de caminos. Y
eligio los de la negociacion.

La presente obra es la historia de
esa negociacioén. Narrada en for-
ma 4gil y sin tecnicismos, nos
muestra el dmbito y los mecanis-
mos —desconocidos para la mayo-
ria— en que se desarrollan tales
gestiones. Detrds de ellas no sélo
hay bancos e instituciones finan-
cieras nacionales y transnaciona-
les, sino que miltiples hombres y
mujeres. Somerville nos muestra
sus rostros, sus modos de nego-
ciar y cémo debe negociarse con
ellos.

Asistimos, asi, al duro peregrinar
por las principales capitales del
mundo de un negociador que sabe
que un pais entero sigue expec-
tante sus pasos. Pues de sus éxitos
o fracasos dependerd en forma
considerable la calidad de vida de
sus habitantes.
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