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asado en la tesis doctoral de
B la propia autora, Alas Rotas
plantea en su nucleo central
las razones por las que se han produci-
do fracasos en empresas publicas que
fueron privatizadas en los paises emer-
gentes de América Latina a fines de la
década de 1980. El caso que se analiza
en este libro es el de una compaiiia
aérea de Dbandera, Aecrolineas
Argentinas (en adelante AA), una
empresa que disfruta de los derechos
de trafico en las relaciones internacio-
nales aéreas de su pais. Esta compaiiia,
de capital publico, fue adjudicada en
1990 a un conjunto de inversores entre
los que se encontraba Iberia, la aeroli-
nea entonces propiedad del Estado
espaflol. A partir de la toma de pose-
sion de AA el libro de M. Twaites va
desgranando el conjunto de errores
cometidos por el Gobierno argentino
en el proceso que, junto a los desacier-
tos de la empresa espafiola y de practi-
cas financieras ilegales que contrave-
nian las condiciones juridicas de la
adquisicion, acabaron en la quiebra de
la aerolinea en 2001.

Planteados los problemas en estos
términos, el libro constituye un reco-
rrido por la historia de los errores de la
compaiia Iberia que, desde el primer
momento, no parece que buscase hacer
negocio y aumentar su rentabilidad
con la compra de AA sino que se
habria propuesto descapitalizarla para
quebrarla. Con ello se queria mostrar
al mundo de la aeronautica que su inte-
rés era acabar con esta compaiiia y de
paso infligir una grave afrenta a los
argentinos ya que la empresa espaifiola,
propiedad del estado espaiiol y por
tanto de los contribuyentes espafioles,
s6lo habria pretendido enriquecerse
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vendiendo el patrimonio de AA. El
problema de este enfoque, claramente
nacionalista en el fondo y en la forma,
es que en bastantes momentos a lo
largo del libro se reviste de objetividad
y tratan de presentarse las vicisitudes
del proceso histdrico con evidencias
documentales en unos momentos y sin
ellas en otros. El resultado es un libro
a medio camino entre el rigor en algu-
nas partes y argumentos y el panfleto
divulgativo en otros, en que lo que
parece buscarse es demostrar una
hipétesis que cuenta con un amplio
consenso en la Argentina: la privatiza-
cion de AA fue la historia de un nego-
cio hecho por los espafioles contra los
intereses de la Argentina. Ello fue el
fruto de la connivencia entre los
Gobiernos del Justicialista Menem
(1989-1999) y los gobiernos espaioles
del socialista F. Gonzalez y el conser-
vador J.M. Aznar, con el epilogo del
colaboracionista presidente de la
Alianza Fernando de la Rua (1999-
2001).

La historia de la actuacion de los
inversores espafioles en AA estuvo
precedida de un conjunto de elementos
previos que la autora plantea con bas-
tante claridad. Con la Union Civica
Radical (UCR) en el poder, el presi-
dente Raul Alfonsin planted con un
doble objetivo las primeras privatiza-
ciones. Por una parte se pretendia la
reduccion del sector publico de la eco-
nomia; y por otra la obtencion de
recursos necesarios para el Tesoro.
Ambos objetivos estaban en relacion
con la necesidad de superar la fuerte
inflacion que experimentaba la
Argentina. La victoria electoral de los
Justicialistas con Menem en 1989 no
supuso la reduccién o supresion del

proceso privatizador sino que, antes al
contrario, se renovo la fe en él. Para
los peronistas en el poder las privatiza-
ciones eran absolutamente necesarias
para impulsar su particular proceso de
regeneracion economica y de tratar de
conseguir aumentar la credibilidad del
pais en el exterior. Las primeras priva-
tizaciones, sostiene la autora, tuvieron
un caracter simbolico. La empresa de
teléfonos ENTEL y la compaiiia aérea
de bandera AA fueron las primeras en
ser objeto de privatizacion y en ellas
predominaron mas la rapidez e impro-
visacion que la planificacion.

En los capitulos 1 y 2 se recogen
los fundamentos politicos de las priva-
tizaciones y se explican las acciones
que se emprendieron para justificar la
necesidad de llevar adelante el proce-
so. Los capitulos 3 y 4 explican como
estaba regulado el mercado argentino
y el caracter experimental que tuvo la
privatizacion de la aerolinea de cabo-
taje Austral que tuvo lugar en 1987,
cuando se adjudicé a un grupo de
empresarios privados locales. Con este
precedente, aparentemente exitoso, la
UCR planted ya con claridad su pro-
yecto de privatizacion. Para la Union
Civica Radical la idea fue encontrar
una aerolinea importante que se aso-
ciara con AA. Se llevo a cabo un
acuerdo de intenciones con la escandi-
nava SAS que mantenia la mayoria de
las acciones en manos de Aerolineas
Argentinas pero el necesario sanea-
miento financiero de la compaiiia
retrasé el proceso. Este primer intento
se llevo a cabo en un contexto de fuer-
te presion del FMI y el Banco Mundial
asi como de la opiniéon publica que
veia el éxito o el fracaso de la privati-
zacion como un acto de credibilidad
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del gobierno que las impulsaba.

Este es un elemento que queda
muy claro en el texto de M. Twaites: el
clima de acuerdo en la mayoria de la
poblacion en torno a la idea de que las
privatizaciones constituian un punto
fundamental en el proceso de creacion
de una nueva Argentina, de un nuevo
pais que acabara con la deuda externa
acumulada en la década y pudiese pro-
veer de fondos al Estado para poner en
marcha la necesaria estabilidad mone-
taria y el saneamiento de la quebrada
economia del pais.

Los peronistas de Menem hereda-
ron el interés por las privatizaciones
aunque inicialmente las habian com-
batido en el parlamento y en diversos
foros publicos. Con una opinion publi-
ca mayoritariamente inclinada a apo-
yar el proceso, los peronistas no tuvie-
ron ningun rubor en aceptar el proceso
e incluso justificarlo, convirtiéndose
en sus mayores defensores. Esta era la
respuesta logica a la propia naturaleza
del peronismo de los afios 1990: un
movimiento de raiz populista con un
amplio espectro de lineas internas pero
con un visible giro hacia la derecha en
su propuesta economica, apoyado por
las clases conservadoras en lo politico
y con respaldo fuerte entre amplios
sectores de los empresarios. Esto se
explica muy claramente en el capitulo
6 en el que se aporta un rasgo distinti-
Vo respecto a otras privatizaciones de
la América Latina que conviene desta-
car. En el caso argentino se admitieron
como parte del pago de las empresas
que se vendieron los titulos de la
deuda publica del Estado argentino, lo
que origind problemas que acabaron
frenando el interés de muchos de los
grupos empresariales que se crearon

con el objeto de pujar por la compra de
AA. En su mayor parte los que inten-
taron comprar la compaifiia eran aso-
ciaciones de bancos, con compailias
aéreas y empresarios privados locales.
Al final las exigencias de los bancos
que participaban en los grupos que
disponian de deuda externa argentina
parece que provocaron la retirada de
los consorcios en la operacion. En el
ultimo momento sélo quedo la aeroli-
nea de capital 100 por 100 propiedad
del Estado espaiiol, Iberia, asociada
con el empresario propietario de la
aerolinea previamente privatizada
Austral.

La autora mantiene que Iberia par-
ticipd por razones politicas pero no se
explica cuales eran esas razones ni
mucho menos se demuestra o argu-
menta acerca de ellas en el libro. Las
disensiones y discrepancias entre los
propios miembros de los otros grupos
participantes en la adjudicacién no
parece una explicacion satisfactoria.
No hay un analisis riguroso ni docu-
mentado de las aerolineas que intervi-
nieron en el proceso. Por ejemplo
Alitalia y SAS eran empresas con una
parte de capital estatal o totalmente
publicas como Iberia por lo que tam-
bién podrian haber habido razones
politicas para forzar un acuerdo con
ellas. Habria que haber explicado cual
era la situacion concreta de estas aero-
lineas y qué estrategia comercial adop-
taron. Por ejemplo se dice que Alitalia
e Iberia pactaron repartirse el trafico
en Europa pero no hay ningun soporte
documental que lo avale y la evolucion
de ambas compailias muestra que sus
traficos no eran concurrentes en nin-
gun mercado en los que actuaban.
Tampoco parece explicada en el libro
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la retirada de la aerolinea brasilefia
Varig, la Gnica compaiiia claramente
beneficiada en sus rutas si hubiera
comprado Aerolineas Argentinas.

Lo que parece evidente es que
desde el principio de la privatizacion
los trabajadores de tierra de AA y los
directivos de la compaiiia estuvieron
en contra de la venta a accionistas pri-
vados extranjeros y que con la adjudi-
cacion de la aerolinea a un grupo de
inversores encabezados por Iberia, la
hostilidad de los parlamentarios y téc-
nicos de variado tipo fue permanente.
El informe interno elaborado por los
técnicos de la propia AA sobre la pos-
tura de Iberia y sus planes era muy
negativo: se calificaba de inviable,
estaba copiado de American Airlines y
del que los socios de Austral presenta-
ron cuando adquirieron la compaiiia de
cabotaje en 1987. Es decir, la descali-
ficacion de Iberia como compaiiia era
evidente y manifiesta por todos los que
estaban en AA o en su entorno. La
propia autora en su capitulo 7 pagina
138 escribe que: “Aerolineas
Argentinas tenia una mejor reputacion
en el mercado internacional que su
compradora” basando esta afirmacion
en que los ejercicios de 1990 y 1991
habian sido de pérdidas para la aeroli-
nea espafiola y afiadamos nosotros de
paso que ninguna de la 15 grandes
compaiias aéreas del mundo -entre las
que se encontraba Iberia- obtuvo bene-
ficios en 1990 y 1991 procedentes del
trafico aéreo. Resulta dificil de com-
partir esta afirmacion y parece eviden-
te que esta hecha desde un desconoci-
miento del mercado aéreo internacio-
nal desde 1930. Sin embargo, AA es
presentada por la propia autora lineas
mas abajo como tecnologicamente

obsoleta y con pérdidas. Es en este
contexto en el que se plantea el argu-
mento central que se sostiene a lo
largo del libro respecto de toda la
actuacion de Iberia en AA: Iberia no
arriesgd dinero propio en la compra
sino que el que consigui6 tomar pres-
tado lo cargd como pasivo de AA. Esto
es visto como un exponente de que la
actitud de la aerolinea propiedad del
Estado espaiol fue desde el principio
la de tratar de quebrar la aerolinea que
se le adjudicd y que por consiguiente
el Gobierno espaiiol estuvo detras del
proceso.

Este es un punto que tiende reitera-
das veces a confundirse a lo largo del
libro. Al estar escrito y concebido en
clave interna, es decir dirigido a un
lector fundamentalmente argentino, se
tiende a confundir al Estado espaiiol
con el Gobierno espaifiol y con el hol-
ding de empresas publicas que estaban
gestionadas por el Instituto Nacional
de Industria, propietario legal de la
compailia Iberia. La aerolinea espafo-
la estaba obligada a seguir las directri-
ces marcadas por el INI lo cual no
quiere decir que los responsables de
Iberia estuviesen de acuerdo con los
planteamientos de su accionista mayo-
ritario. Es mas, el propio libro deja
entrever como Iberia y sus directivos
no secundaban siempre la politica del
INI en lo relativo a cuestiones concre-
tas de la actuacion que se le impuso en
AA. Pero eso no es lo que se pretende
en el libro por parte de la autora que
prefiere seguir un camino teleologica-
mente dirigido a un corolario final: AA
fue quebrada por la actuacion de una
compailia aérea sin prestigio, dirigida
por el Gobierno espaiiol con la inten-
cion de apoderarse del mercado inter-
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no argentino y hacer desaparecer la
competencia del mercado internacio-
nal de una competidora muy prestigio-
sa —mucho mas que su compradora-
cuyas condiciones de venta fueron
impuestas y contaron con el beneplaci-
to y la bendicion del Gobierno justicia-
lista de Menem.

Este razonamiento no se sostiene a
partir de lo que se explica en el libro.
Es cierto que la trayectoria de AA fue
muy negativa desde 1990 hasta que en
2001 se vendid a otro grupo de inver-
sores, por cierto también espaiioles.
Pero las explicaciones que se dan aun-
que sean convincentes por la fuerza de
los hechos no lo son por lo que tienen
de poco justificadas y documentadas
en el libro. El endeudamiento de AA 'y
las pérdidas acumuladas entre 1990 y
1994 lo fueron probablemente por
mala gestion de Iberia y por el pésimo
entorno comercial en el que se desen-
volvié el trafico aéreo mundial tras la
Guerra del Golfo. Esto provoco la cri-
sis de la propia Iberia y su progresiva
salida de esta operacion y de sus aero-
lineas participadas en América Latina.
Esto nos lleva a un punto que se echa
en falta en el libro. No hay un analisis
en profundidad de la gestion de Iberia
en su participada AA. Hasta el punto
de que salvo los nombres de los presi-
dentes o vicepresidentes del Consejo
de Administracion no parece que
hubiese un proceso de toma de control
de la compaiiia argentina y de su ges-
tion. Parece que se intentd, aunque no
queda claro en el libro, pero se apunta
que no hubo una modificacion sustan-
cial del organigrama ejecutivo de AA.
Esto abunda en la idea no abordada en
el libro de la inexistencia de un estudio
sobre los lazos que se establecieron

entre la filial y la empresa matriz, den-
tro de un esquema clasico de funciona-
miento de una empresa multinacional.
Es mas, los ejecutivos que se traslada-
ron a AA desde Espafia fueron en su
mayoria nombrados por el INI y no
pertenecian a Iberia. Esto avala la idea
que no aparece en el texto de que fue
el INI quien instrumentalizo la politica
financiera y de otros ambitos de la
compaiiia argentina, relegando a los
ejecutivos de Iberia. A su vez esto
pone de relieve dos cuestiones impor-
tantes: Iberia como empresa aérea no
veia futuro para AA en las condiciones
en las que se le habian adjudicado y
con un entorno de mercado adverso
para todo el sector aéreo. Esto explica
que desde 1991 la actitud de algunos
profesionales de Iberia era claramente
la de deshacer las operaciones. El
empecinamiento politico fue el que
mantuvo formalmente el nombre de
Iberia en la operacion pero eran el INI
y sus ejecutivos quienes estaban con-
duciendo de facto la gestion de AA.
Para subrayar esto hay que recurrir a
un contrato que Iberia firmé en 1996
con AA, que la propia autora cita en el
capitulo 12, en el que se establecia que
la gestion operativa a realizar por
Iberia a partir de entonces seria global
e incluiria la prestacion de asesora-
miento y asistencia técnica al Grupo
Aerolineas (p.265), lo cual significaba
que desde 1990 a 1996 no habia exis-
tido una auténtica gestion de la filial
por su propietaria.

A partir de 1992, tal y como se
plantea en el capitulo 9, se produjo la
reestatizacion de AA, lo cual obligé al
Gobierno de Menem a ir cediendo y
modificar las condiciones de compra,
haciéndose cargo de una parte de las
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acciones de la compaifiia al estar pre-
sionada por los incumplimientos de
los adjudicatarios. En este contexto de
cesiones del justicialismo se plantean
de nuevo afirmaciones que no estan
documentadas ni explicadas en el
libro. Se enumera un conjunto de
medidas que segun la autora “atenta-
ban contra el prestigio de AA: se redu-
jo el personal, se llevo a reparar dos B-
747 a Espaila cuando se podian reparar
en la base de Ezeiza a un coste menor
y se modificaron escalas en vuelos
internacionales. Medidas todas ellas
que pudieron obedecer a la racionali-
dad empresarial de la empresa matriz
pero que se tildan de desprestigio para
AA solo porque no se quiere aceptar
que podrian obedecer a un plantea-
miento gerencial coherente o porque
eran denunciadas por los sindicatos de
AA que siempre manifestaron su hos-
tilidad a Iberia. En el mismo sentido se
dice que en el trafico de cabotaje se
intentaba privilegiar a Austral, espe-
cialmente en las lineas que se suponen
prolongacion de los vuelos internacio-
nales con lo que se “vaciaba” a AA de
traficos y se contribuia a su despresti-
gio. Ademas se trasladé a Madrid el
sistema de reservas y no se explica qué
problema supuso esto para AA ya que
la autora califica la accién como una
anomalia, sin plantearse si esto obede-
cia a la estrategia de racionalidad en la
gestion.

Este retorno del Estado argentino
al accionariado de AA coincidio con lo
que la autora llama, en el capitulo 10,
una empresa a la deriva. Accidente de
un avioén y enfrentamientos con los
pilotos, técnicos y personal de tierra
aumentaron la incertidumbre en AA, e
hicieron de la compaiiia un conflicto

permanente en el que el ministerio de
economia argentino reconocia como
un error el no haber reestructurado la
empresa previamente a su privatiza-
cion Fue el propio Domingo Cavallo,
ministro de economia de Menem,
quien planteé que los empresarios
argentinos compraran Austral y se
hicieran con el control de AA pero no
aceptaron ya que exigian sacar a Iberia
de la gestion. Desde 1993, con un
nuevo plan estratégico en marcha, se
inici6 lo que en el capitulo 11 se llama
“los afios del desguace™.

En este parte M. Twaites inicia lo
que podriamos llamar la segunda parte
del libro. A partir de entonces se sos-
tiene la tesis de que los problemas de
AA 'y el de otras compaiiias participa-
das en América Latina como la vene-
zolana Viasa, junto a las pérdidas oca-
sionadas por el descenso del trafico y
el endeudamiento financiero por la
renovacion de la flota, llevaron a
Iberia a un desequilibrio patrimonial.
Fruto de ello fue la necesidad de pedir
autorizacion a la Comision Europea
para que el Estado espaiiol le subven-
cionara una ampliacion de capital y
junto a ello se reorganizara con un
plan estratégico el futuro de Iberia. En
AA esto se tradujo en una reordena-
cion de su accionariado, dando entrada
a nuevos inversores y preparando su
salida Iberia a través de la busqueda de
una aerolinea que se hiciera cargo de
la gestion. Desde 1996 Iberia busco
una compaiiia de Estados Unidos para
implicarla en AA. Su relacion privile-
giada con American Airlines y British
Airways supuso que la primera pudie-
ra estar interesada. A fines de 1998 la
compaiiia norteamericana se hizo
cargo de la gestion de AA, con un plan
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comercial no muy diferente del que
existia con anterioridad, le impuso su
sistema de central de reservas y le
endoso pérdidas elevadas durante los
dos afos que durd su administracion.
Los norteamericanos tampoco pudie-
ron enderezar la situacion. Todo lo
contrario, la empeoraron. Aqui la auto-
ra no parece defender la idea de que
los norteamericanos tuvieran mas
prestigio que los espafioles ni que
vinieran a vaciar y desguazar AA a
pesar del error que supuso cambiar la
central de reservas con que se operaba
-Amadeus- por Sabre, precisamente de
American Airlines y de ceder el nego-
cio de cargas a Lan Chile. Tampoco
parece claro como fue la gestion de los
norteamericanos ni se explican los
puntos débiles de su trayectoria. Por
otra parte tampoco se argumenta cOmo
un accionista que solo tiene el 8’5 por
100 de AA podia hacerse cargo de la
gestion y como fue el proceso de tran-
sicion de la que en teoria habia venido
desarrollando Iberia y la que desarro-
116 la compaiiia norteamericana.

La salida a principios del 2000 de
los norteamericanos de AA precipitd
un conjunto de acontecimientos que
aceleraron la quiebra de la compaifiia.
Los tltimos capitulos del libro de M.
Twaites se dedican a explicar el
enfrentamiento entre todos los secto-
res de trabajadores de la compafiia con
Iberia y la inhibicion del Gobierno de
la Alianza. Iberia practicamente habia
abandonado su participacion en AA
toda vez que el INI se habia transfor-
mado en un nuevo organismo que era
el propietario de la mayoria de las
acciones, mientras que la aerolinea
espanola se habia privatizado. Las
huelgas y conflictos acabaron en el

verano de 2001 con la venta de la com-
paiiia a otro grupo empresarial espa-
fiol.

El libro de M. Twaites es un texto
que trata de dotarse de argumentos
documentados pero que se dirige en un
tono ligero a lectores previamente con-
vencidos de antemano de su tesis cen-
tral. Este doble juego le hace caer en
errores de apreciacion que invalidan
argumentos y dejan en la oscuridad
demasiadas cosas. Su desconocimien-
to del funcionamiento del mercado
aéreo internacional en algunos
momentos y sobre todo los errores
sobre la estrategia y la historia empre-
sarial de Iberia afloran continuamente.
El error mas importante es el de defen-
der que la estrategia de Iberia de com-
prar diversas compailias en América
Latina obedecid a una necesidad para
evitar la crisis de 1989-1990. Iberia
desplegd esa estrategia para preparar
el terreno frente a la liberalizacion de
los mercados de la Union Europea.
Ademas no era la primera vez que lo
hacia. Con un mayor tamafio y cuota
de mercado mundial Iberia podria
estar en condiciones de enfrentarse a
una fusion o adquisicion por parte de
las otras aerolineas europeas de mayor
tamaflo. Su privatizacion y el acceso a
la alianza comercial mundial
Oneworld desde 1999 forman parte de
esa estrategia.

Cuestion diferente es el intento cla-
ramente conseguido por la autora de
mostrar los errores politicos y las
repercusiones sociales de un proceso
de privatizacion como el que se llevo a
cabo en la Argentina en la década de
1990. En el caso que se analiza los
errores fueron evidentes y el mérito de
M. Twaites es haberlos explicado por-
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menorizadamente, de forma parcial-
mente documentada. En definitiva, la
mala ejecucion politica de un progra-
ma de privatizaciones puede acarrear
graves problemas sociales a medio y
largo plazo. El caso de AA es una
buena prueba de lo mal que se hicie-
ron las cosas. Sin embargo hay que
destacar que una parte importante de
los argentinos se identificaban todavia
con su compafiia de bandera y que la
pésima gestion de la privatizacion,
junto a los problemas del consorcio
comprador, desemboc6 en una toma de
posicion publica general contra los
nuevos propietarios de la empresa. La
hostilidad interna y externa fue perma-
nente. A ello hay que unir los graves
problemas econdémicos que se empe-
zaron a sentir a fines del segundo man-
dato de Menem y muy especialmente
con la presidencia de Fernando de la
Rua. La quiebra de AA desato las iras
del conjunto de la poblacion que diri-
216 su malestar contra todas las empre-
sas privatizadas, entre las cuales las de
capitales espafloles eran mayoritarias.
Eran, ademas empresas con amplia
visibilidad social: bancos, eléctricas,
abastecimiento de aguas, petréleo, lo
que reforzé la sensacion de fiasco
general de los argentinos frente a sus
gobiernos de toda una década a quie-
nes se acusaba de connivencia con los
empresarios espaiioles en la venta y
reparto fraudulento del patrimonio del
pais. En definitiva, el libro muestra
como la privatizacion de la aerolinea
de bandera de un pais a manos de
inversores extranjeros genera grandes
recelos entre la opinion publica que
percibe coémo algo genuinamente
nacional que forma parte de patrimo-
nio histérico acumulado se acaba per-

diendo. En definitiva el libro de M.
Twaites consigue parcialmente su
objetivo: muestra el fiasco de las pri-
vatizaciones en uno de sus casos pero
no incorpora suficientes argumentos
que demuestren porqué los adjudicata-
rios de Aerolineas Argentinas no
pudieran llevar adelante sus objetivos
de gestionar con rentabilidad su pro-
piedad.

Javier Vidal Olivares
(Universidad de Alicante)
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