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permanentes cambios de humor de quien la redacta.

Por supuesto, los errores que aqui se puedan encontrar son de exclusiva responsabilidad del

autor.
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A la confianza no se la compra: se la alquila, y nunca hay que dejar de pagar la renta.

Domingo Cavallo, ministro de Economia de la Nacidn, 1992.}

! Marcelo Zlotogwiazda, “La batalla por la quita”, Pdgina/12,22/09/92, p. 6.
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Introduccion

En la primera semana de 1995, el secretario de Hacienda de México, Guillermo Ortiz
Martinez, viajaba a Nueva York. Un mes antes, su pais, que hasta entonces habia sido un
ejemplo de las reformas estructurales pro-mercado, se habia sumergido en una profunda
crisis tras la devaluacién de su moneda. Ortiz Martinez buscaba obtener USD 8 mil millones
en Inversidn Extranjera Directa destinados a un ambicioso plan de privatizaciones, USD 5 mil
millones en titulos publicos y préstamos y USD 1.000 millones en repatriacién de fondos que
mexicanos habian retirado de su pais. Su agenda incluia reuniones con representantes de los
administradores de grandes fondos de inversién como Fidelity Investment y Alliance Capital
Management, de siete bancos de inversion (JP Morgan, Goldman Sachs, Salomon Brothers,
Merrill Lynch, Bear Stearns, Morgan Stanley y Lazard Frerers), de las principales agencias de

calificacion de riesgo (Standard & Poor’s, Moody’s Investor y Duff & Phelps) y de una docena
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de bancos comerciales estadounidenses. El diario The Wall Street Journal calificaba la visita

como “el Via Crucis de Ortiz por Wall Street”.?

En Nueva York también se encontraba el ministro de Economia argentino, Domingo Cavallo.
Su agenda era similar a la de su par mexicano. Su misién era diferenciar a la economia de su
pais.®> En efecto, la Argentina era el otro ejemplo de reformas estructurales y su situacién
presentaba similitudes con México, entre las que se destacaban un déficit en el comercio de
bienes y servicios y un financiamiento a través del ingreso de capitales. La diferenciacion que
buscaba Cavallo debia concretarse en la continuacién del flujo de divisas hacia el pais para
mantener la estabilidad econdmica lograda en 1991. Si bien parte de esos recursos
provendrian de los organismos multilaterales de crédito, otra sustancial debia ser aportada

por el sector privado, tanto dentro como fuera del pais.

Ortiz Martinez y Cavallo eran funcionarios de paises que en esta investigacidon se clasifican
como “semi-periféricos”, aunque el término que usualmente se emplea sea “mercados
emergentes”.* Se prioriza la primera denominacién por tres motivos. Primero, porque evita
el aspecto teleolégico que el concepto de “emergente” implica. Segundo, porque resulta util
para distinguirlo de los mercados “centrales” o “desarrollados” (la triada formada por
Estados Unidos, Europa y Japdn), que constituyen el nucleo de los flujos financieros
mundiales, y también de los “periféricos”. Mientras estos ultimos se encuentran excluidos
de forma permanente del sistema financiero mundial y sélo acceden al crédito publico
externo bilateral o multilateral, los semi-periféricos tienen la capacidad de financiarse a
través del crédito privado externo.’ Finalmente, la denominacién de “semi” expresa la

caracteristica central de estos mercados: su vinculo in-out con el sistema financiero mundial,

2 Craig Torres, Thomas T. Vogel Jr. y Paul B. Carroll, “Ortiz se lanza a vender su plan”, La Nacién, Economia &
Negocios, 06/01/95, p. 4.

* Marcelo Bonelli, “Nuestro hombre en Nueva York”, Clarin, 06/01/95, p. 14.

* A partir de la elaboracién tedrica de Wallerstein (1974), en la perspectiva sistema-mundo se identifican tres
zonas mayores de la economia mundial: el centro, la periferia y, entre ambas, la semi-periferia. En los
posteriores intentos de operacionalizacion, una corriente se ha basado en el analisis del comercio mundial, una
segunda ha privilegiado el nivel de ingreso y otra el estudio de las relaciones econdmicas, politicas y militares
entre los paises (Babones, 2005: 34). Entre los paises latinoamericanos, Wallerstein (1974) identifica a
Argentina, Brasil, México y Venezuela y, afios mas tarde, agregaria a Uruguay (Wallerstein, 1997). Para Chase-
Dunn et al. (2000), los casos de la regidén eran Argentina, Brasil y México, mientras que para Babones (2005),
Brasil, Chile, México y Uruguay.

> Por ejemplo, en 2004 en América Latina, para el caso de paises semi-periféricos como Argentina, Brasil y
México, la deuda multilateral representaba sobre el total, respectivamente, aproximadamente 15%, 20% y
22%. En los periféricos como Honduras arafiaba el 70% y en Bolivia incluso superaba 90% (BID, 2007: 108).
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como lo define el FMI (2001). Es decir, la accesibilidad al crédito privado externo es variable,

con fases de inclusion y otras de exclusion.

La fase de inclusién de los noventa tuvo caracteristicas diferentes a la etapa inmediatamente
anterior, el periodo 1976-1981. Entonces, el crédito privado externo tomaba la forma de
préstamos otorgados por bancos comerciales. Se habia producido un aumento de la liquidez
internacional a partir de las sucesivas crisis del petréleo entre 1973 y 1979.° La mitad de los
USD 360 mil millones generados en la zona de la Organizacidon de Paises Exportadores de
Petroleo (OPEP) fue colocada en el mercado del euroddlar. Desde alli, fue canalizada a los
paises industrializados (40%), en desarrollo (15%) e incluso a los organismos internacionales
(5%) (Adda, 1996: 98-99). La circulacidon de ese excedente se produjo a través de grandes
bancos comerciales globales. De ese modo, la capacidad prestable de dinero en el mercado
mundial quedé liberada de regulaciones que la orientaran y controlaran (Schvarzer, 1998:

39).

Los paises latinoamericanos pasaron a ser fuertes demandantes de crédito en un contexto
de deterioro de los términos de intercambio y altas necesidades de financiamiento ante el
agotamiento del modelo de industrializacidon por sustitucién de importaciones (Aglietta y
Moatti, 2000: 63).” Para los Estados, el acceso a los petroddlares habia sido una via para
contornar las condicionalidades de los organismos multilaterales ya que los bancos
comerciales se interesaban menos en el destino local de los recursos y asumian que los
Estados siempre contarian con medios para pagar. El director ejecutivo del Citibank, Walter
Wriston, afirmd entonces que los Estados no quebraban porque, por incierta que fuera su
situacion, “tienen” mas de lo que “deben” (Rhodes, 2011: 133). Durante este periodo, la
cuestion del riesgo de incumplimiento de las obligaciones por parte de los Estados no
formaba parte de su vinculo con el sistema financiero mundial. Como sostenia Wriston, esto

sencillamente no era una posibilidad imaginable.

®El aumento de la liqguidez se debid también a los cambios de paridad entre las principales monedas generando
un aumento de las reservas mundiales, que fue volcado a los circuitos financieros, y a la desaceleracion de las
economias centrales, liberando excedentes que esperaban nuevos oportunidad de beneficios (Schvarzer, 1998:
40).

’ Hacia finales de la década del sesenta, el agotamiento era claro. La industrializacién no habia logrado romper
con la dependencia financiera por la falta de expansién de las exportaciones de manufacturas. En ese sentido,
el sistema de Bretton Woods habia limitado esta estrategia al restringir el acceso al financiamiento externo,
indispensable para financiar las importaciones de bienes de capital (Griffith-Jones y Sunkel, 1989: 23).
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Esta perspectiva chocd con la realidad en 1982, cuando el gobierno mexicano anuncio su
incapacidad de cumplir los pagos de los servicios de una deuda externa que se elevaba a USD
80 mil millones (Rhodes, 2011: 82). Con el caso mexicano se iniciaba la llamada “bomba de la
deuda”, una amenaza sin precedentes para la estabilidad financiera mundial. Era una
“bomba” porque la exposicion de los grandes bancos estadounidenses a los mercados semi-
periféricos, de los cuales América Latina representaba el 60%, alcanzaba el 214% del total de
su capital (Palmer, 2000: 94). Aunque estaban involucrados centenares de bancos, el peso
mayoritario caia sobre los mas grandes. Sélo en el caso mexicano, si bien los acreedores eran
entre 500 y 1.000 bancos (Rhodes, 2011: 84), la exposiciéon con respecto al capital de los
nueve principales bancos estadounidenses era de 44% (FFIEC, 1982). En palabras de William
Rhodes, alto ejecutivo del Citibank,

el temor en el mercado era que el incumplimiento mexicano acabara con algunos bancos

venerables, incluyendo al Bank of America, Citibank, Chase Manufacturers Hanover,

Chemical Bank (...) y bancos internacionales de Europa y Japdn también. (...) Puede parecer

un lugar comun hoy, pero la incapacidad de un pais importante para cumplir con los pagos
de su deuda no tenia precedentes en aquel tiempo (Rhodes, 2011: 81-84).

Este tipo de ordenamiento funcioné hasta el Plan Brady, que seria el marco para la
reestructuracion de la deuda publica disefiado por el gobierno estadounidense que siguieron
la amplia mayoria de las economias semi-periféricas a inicios de los noventa. Su elemento
fundamental fue la sustitucién de los préstamos bancarios por titulos. Por ello, los paises
semi-periféricos accedieron a una nueva modalidad de financiamiento, la emisién de titulos
publicos a nivel internacional, hasta entonces reservada exclusivamente a los paises
centrales. Su consecuencia fue un cambio sustancial en las légicas imperantes entre estos
paises y el sistema financiero mundial. En efecto, a diferencia del préstamo, cuyo acreedor
es en general el mismo a lo largo del tiempo, el titulo, una vez emitido por el deudor y
adquirido por un inversor, puede ser posteriormente comercializado en el mercado. Por ello,
el Plan Brady produjo la formaciéon de un nuevo mercado donde se comerciaban titulos de

paises semi-periféricos.

El nuevo mercado internacional de titulos de paises semi-periféricos tenia diferencias
cuantitativas y cualitativas con el de los paises centrales. En primer lugar, su tamafio era
marginal. En 2000, el nivel mundial de capitalizacion del mercado de titulos publicos se

elevaba a USD 31,1 billones, de los cuales 95,3% correspondia a los mercados centrales y
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solo 4,7% a los semi-periféricos (Levich, 2001: 6). En segundo lugar, al ser permanentemente
sujeto de transacciones en el nuevo mercado, el precio del titulo también fluctia
continuamente como resultado del juego de la oferta y la demanda entre inversores. Como
resultado, a diferencia de los bancos comerciales cuyo andlisis del riesgo es principalmente
anterior al otorgamiento del préstamo —y que, como se deduce de la perspectiva de Wriston,
este analisis era practicamente inexistente en los créditos a Estados-,® los inversores, en la
dindmica de la compra y venta de titulos, evallan permanentemente el riesgo de
incumplimiento de los servicios de la deuda vy, por lo tanto, revalian permanentemente el
titulo. En el caso de los paises con menor grado de desarrollo econdmico y politico, los
inversores consideran que éstos ofrecen menos certidumbres que los centrales en el pago
de sus obligaciones. Por ello, a diferencia de los centrales, el riesgo de incumplimiento
representa una incertidumbre suplementaria que afecta las decisiones de inversién sobre
compra y venta en el mercado internacional de titulos de paises semi-periféricos. A lo largo
del tiempo, esta percepcidn de los inversores sobre el riesgo de cesacién de pagos varia y
con ella la accesibilidad de los paises semi-periféricos al financiamiento internacional via la
emisidn de titulos publicos. Esta diferencia cualitativa sustancial sobre el riesgo explica por
qué los paises semi-periféricos tienen una accesibilidad in-out o variable al sistema

financiero mundial.

A inicios de 1995, Ortiz Martinez y Cavallo habian viajado a Nueva York para influir en esa
percepcion y mantener el acceso de sus respectivos paises. En efecto, tras el acuerdo del
Plan Brady con el Comité de Bancos, que reunia a los principales bancos acreedores, ambos
paises habian obtenido el acceso al mercado internacional de capitales, lo que les habia
permitido financiar el déficit del comercio de bienes y servicios (ademds de los ingresos por

privatizaciones).

En el caso particular de Argentina, al momento del viaje de Cavallo, el mercado
estadounidense, hasta entonces principal destinatario de las emisiones de titulos publicos,
se encontraba cerrado. El pais volvia a estar excluido del sistema financiero mundial, con los

riesgos que implicaba para la estabilidad lograda.

8 Luego de otorgados los préstamos a los Estados, los bancos comerciales también realizaban un andlisis del
riesgo crediticio para establecer el monto de reservas que debian constituir para protegerse frente a posibles
incumplimientos. Para las regulaciones en Estados Unidos y Europa, ver Crespo y Portela Moreno (1989: 111).
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La ayuda privada para superar la etapa critica transitoria producida por la crisis mexicana se
concretd a través de la emisién de un titulo emitido por el gobierno nacional llamado Bono
Argentino. La coordinacién general de la operacién en los mercados de capitales de este
“empréstito patridtico”, como también se lo denominé, fue realizada por el Citibank.® El
banco era responsable de atraer inversores entre los cuales colocar el titulo. La operacion
fue dividida en mitades con un tramo local y otro internacional. En el local, fue gestionada
por el Consejo Empresario Argentino (CEA), que reunia a los principales empresarios del
pais.’® Los responsables fueron el grupo Pérez Companc para colocarlo en el sector privado
no financiero y el Banco de Galicia, para el financiero. La operacién se concreté el 4 de abril
de 1995 por USD 1.000 millones. En el tramo internacional, la tarea de colocacién del titulo
en Estados Unidos fue realizada por Citibank y en Europa por Deutsche Bank. El 3 de mayo,
11 dias antes de las elecciones presidenciales, los bancos internacionales depositaron los
USD 1.000 millones restantes del tramo externo del Bono Argentino. Las entidades que
aportaron en el tramo internacional fueron, con USD 48,4 millones cada uno, Banco de
Boston, Deutsche Bank, Banca Nazionale del Lavoro, Banco Sudameris, JP Morgan, The Bank
of Tokyo, Chemical Bank, Bank of America, The Bankers Trust, Chaste Investment Bank,
Credit Suisse, Dresdner Bank, Swiss Bank Corporation, West Merchant Bank; con USD 25
millones, The Bank of Nova Scotia, ABN Amro Bank, Internationale Nederland Bank, Lloyds
Bank, Santander Investment Bank; con USD 10 millones, Republic National Bank of New
York.** Adalberto Barbosa, el director ejecutivo de la entidad que reunia a los bancos
extranjeros, la Asociacién de Bancos de la Republica Argentina (ABRA), explicaba que “si se
tiene en cuenta el aspecto financiero, no les conviene para nada; la tasa es muy bajay no les
significaria un importante negocio. Quienes determinen suscribir serd sélo porque tienen

una buena relacién con la Argentina”."?

El Bono Argentino expresé el apoyo de los sectores financieros internacionales y de los
grupos empresarios locales al gobierno. Los USD 2 mil millones fueron un aporte sustancial
en un momento critico. La estabilidad de una economia dependiente del ingreso de divisas

estaba fuertemente comprometida. Este apoyo era expresidon de la estrategia que desde

% “E| Citi sale a colocar 1.000 millones afuera”, Clarin, 21/03/95, p. 21.

10 “Claroscuros”, Mercado, 09/95, p. 15.

! solicitud de ABRA, Clarin, 03/05/95, p. 17.

12 Matias Bonelli, “Dudas en el exterior por el Bono Argentino”, La Nacién, 25/03/95, p. 11.
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inicios de 1989 el gobierno presidido por Carlos Menem habia establecido en la formacion
de alianzas con los grupos econdmicos locales y los sectores financieros internacionales. Al
asumir la presidencia de un Estado insolvente, Menem habia apelado a los dos principales
sectores con capacidad de reiniciar el flujo de divisas hacia el pais, interrumpido desde la
declaracidn mexicana de cesacion de pagos en 1982. Esta estrategia derivaria en un proceso
de formacion de una coaliciéon politico-social gobernante que, en una segunda etapa, se
consolidaria tras la estabilizacién de la economia en 1991. A partir de 1997, en una tercera
fase, se iniciaria el proceso de disolucion de la coalicién que derivaria en una crisis general a

finales del 2001.%3

En esta investigacién, el concepto de “coalicidn politico-social gobernante” se utiliza de
modo similar al de “bloque social” de Harnecker (1987), la reunién de fuerzas politicas y
sociales diferentes en torno a un programa comun. El bloque social se distingue de otros
niveles de alianzas de plazos mads cortos, como acciones comunes o pactos politicos, ya que
se estructura en torno a intereses estratégicos.'* La estrategia del gobierno de alianzas con
grupos econdmicos locales y sectores financieros internacionales le permitiria, con la
participaciéon de tecndcratas de think tanks del liberalismo econdmico criollo, la
estabilizacién econdmica y el acceso del Estado, tras 10 afios de exclusidn, al crédito privado
externo mediante los acuerdos con los bancos acreedores en el marco del Plan Brady. La
deuda, que hasta entonces habia sido una restriccidn, amplié el margen de maniobra
gubernamental. En efecto, como afirman Weller y Ziegler (2008), la politica de
endeudamiento puede funcionar como oportunidad o como restriccién para el Estado. Si el
crédito es tomado con tasas de interés bajas, los gobiernos tienen asi una fuente estable de
ingresos y entonces el endeudamiento incrementa la capacidad estatal. Sin embargo, si debe
pagar una tasa elevada, entonces el endeudamiento pasa progresivamente a ser una

restriccion.

En toda alianza existe una tension entre unidad y division, dado que al mismo tiempo que
hay ciertos intereses que son comunes también existen otros que son contradictorios dada

la diversidad entre sus miembros. Estas tensiones dan origen a una oscilacién permanente

3 Para una revision de diferentes perspectivas sobre las causas econdmicas de la crisis del 2001, ver Mussa
(2002), Bruno y Chudnovsky (2003), Calvo (2003), Damill et al. (2005), Miotti y Quenan (2006).

" |a alianza es la unién temporal —a corto, mediano o largo plazo- que se establece entre grupos politicos y
sectores sociales de diferentes origenes para llevar adelante sus intereses comunes (Harnecker, 1987: 74).
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entre dos extremos, fusion y ruptura (Harnecker, 1987: 76). La hipdtesis de esta
investigacidon es que a través de la integracion semi-periférica de la Argentina, los actores
privados del sistema financiero mundial influyeron en las relaciones de poder en la coalicion
politico-social de gobierno en el pais en sus etapas de formacidn, consolidacién y disolucion
de 1989 al 2001. El rol de estos actores fue determinante en dos aspectos. Primero, por las
dindmicas que rigieron a la economia argentina desde su estabilizacion en 1991 que
implicaron una dependencia estructural al crédito privado externo. Segundo, estas
relaciones estructurales delinearon restricciones y oportunidades en las relaciones de poder
dentro de la coalicién, afectando de este modo su composicién. Ambos aspectos se
observan en la etapa anterior al acuerdo del Plan Brady de 1992 con los bancos comerciales
y en la posterior, donde las obligaciones del Estado argentino en préstamos fueron
sustituidas por titulos, con la consiguiente emergencia de actores privados como inversores,
bancos de inversion y agencias de calificacidon de riesgo. De este modo, el vinculo con el
sistema financiero mundial determind los limites estructurales —tanto de oportunidades
como restricciones- de las relaciones de poder en la coalicién politico-social de gobierno.
Esto llevd al fortalecimiento de ciertos sectores dentro de la coalicidon que impulsaron a su
vez decisiones que profundizaron la dependencia de la estabilidad de la politica de emisién
de titulos publicos. De este modo, se produjo un proceso interactivo y dindmico entre

dependencia estructural y decisiones de politica econdmica.

La globalizacién y la formacion del sistema financiero mundial

La integracion al mundo a través del crédito privado externo luego del Plan Brady
presentaba importantes diferencias con respecto al periodo de endeudamiento anterior. No
solo se habia sustituido el instrumento que expresaba dicho vinculo —de préstamo a titulo-
sino que entre ambas etapas se habia producido la formacidn del sistema financiero mundial

a través del proceso denominado “globalizacién”.

Tras la Segunda Guerra Mundial, las tasas de cambio entre las monedas eran fijas y los
bancos centrales debian intervenir para mantener las monedas nacionales en una rango de

1% con respecto a la paridad con el délar, mientras que las autoridades estadounidenses
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debian a su vez mantener una paridad oficial de USD 35 por onza de oro (OCDE, 2004: 30).%
El sistema financiero de la segunda posguerra era mayoritariamente un sistema de
financiamiento publico bilateral y multilateral de los desequilibrios de los pagos
internacionales. A esta finanza oficial, mayoritaria, se sumaba un flujo modesto de capitales
privados de inversiones directas y créditos comerciales, a menudo garantizados por los
Estados de los paises exportadores. En ausencia de un mercado internacional de capitales de
talla significativa, el financiamiento externo para los paises en déficit se limitaba a los
préstamos del FMI y del Banco Mundial. Por ello, los déficit de la cuenta corriente del
balance de pagos no podian tomar proporciones alarmantes ni acumularse durante varios

anos (Adda, 1996: 94-95).

Sin embargo, el balance de pagos de Estados Unidos, emisor de una moneda de uso
internacional (moneda de reserva), se volvid deficitario y empezd a minar las bases del
sistema de tipos de cambio fijos. Las divergencias en las variables macroecondmicas
fundamentales llevaron a una fuga de capitales de Estados Unidos a Europa, ejerciendo
presiones devaluatorias sobre el délar. Para frenar esta salida, las autoridades introdujeron
en 1963 un impuesto sobre los préstamos a los no residentes (Interest Equalizing Tax). La
consecuencia fue un desplazamiento de la demanda de financiamiento en délares del
mercado estadounidense al del euroddlar, donde las filiales de los bancos estadounidenses
podian seguir operando en libertad. Finalmente, en 1971, Estados Unidos abandond el
patrén oro y dejé flotar el ddlar, con sucesivas devaluaciones.’® La transicién a los tipos de
cambio flotantes y las crisis petroleras fueron dos impulsos mayores para la creciente
autonomia de los factores financieros, cuyo principal vector hasta entonces era el mercado
del euroddlar (Bourguinat, 1997: 22). Los tipos de cambio flotantes, determinados
diariamente por el mercado, pasaron a una inestabilidad intrinseca y se redujo la capacidad

de previsién.

Hacia finales de los setenta, los paises centrales abandonaron progresivamente las
restricciones al movimiento de capital, con la politica antinflacionaria como nuevo objetivo

prioritario. Como menciona la OCDE (2004),

> Es la tasa que estaba en vigor desde 1934 y sélo se volvié obligatoria para Estados Unidos en los cincuenta
(Eichengreen y Sussman, 2000).
'® | a onza de oro pasé de USD 35 a USD 800 al final de la década (Lavergne, 2008).
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los principales actores privados del mercado financiero internacional, como los bancos y los
inversores institucionales activos a nivel internacional y capaces de conducir las
transacciones transnacionales, hicieron presidn sobre sus autoridades respectivas para
obtener la liberalizacion que precisaban y beneficiarse asi de una cartera mas rica en
instrumentos financieros y técnicas de gestidn de riesgos (2004: 35).

En la década siguiente, la liberalizacion de la cuenta capital se aceleré cuando los paises
avanzaron en la eliminacion del régimen de control de los movimientos de capital,
consecuencia de las nuevas fuerzas politicas en el poder en los paises centrales, la creciente
complejidad de los mercados financieros, de mayor volumen, interdependencia y con
reacciones veloces ante nuevas circunstancias. Progresivamente, los paises europeos fueron
avanzando en una coordinacién de sus politicas monetarias para conciliar asi la libre
circulaciéon total de capitales con la estabilidad de los tipos de cambio. El Tratado de
Maastricht en 1992 hizo de la libre circulacion de capitales una de las libertades
fundamentales de la Unién Europea prohibiendo restricciones a los movimiento de capital,

incluso frente a terceros paises (OCDE, 2004).

Este proceso tuvo consecuencias en el comercio, la inversidn y las finanzas. En primer lugar,
el promedio de los aranceles sobre las importaciones en los paises industrializados pasé del
40% a finales de los cuarenta al 5% a finales de los ochenta. Sin embargo, esta vision del
comercio internacional global debe ser morigerada. Los 3/5 de los intercambios se hacian
entre paises centrales, en su mayoria comercio intra-ramas al tener similares niveles de
desarrollo y, por lo tanto, de estructura de la demanda. El comercio con otras regiones
(América Latina, Africa y Oriente Medio) sélo alcanzaba 1/6 del comercio industrial mundial

de productos manufacturados, en lugar del 1/5 de 1979 (Adda, 1996: 68-71).

En segundo lugar, desde los cincuenta fue aumentando la tasa de crecimiento de la Inversién
Extranjera Directa (IED), alcanzando en los setenta la del comercio internacional. En 1985 los
flujos se dispararon, pasando de un ritmo anual de USD 50 mil millones a USD 200 mil
millones hacia finales de la década, particularmente en el drea de servicios. Es decir, una
progresion del orden del 17% anual de 1985 a 1992, contra sélo 5% del comercio
internacional. Sin embargo, aqui también deben ponderarse estos datos. Mas de 3/5
corresponden a inversiones cruzadas entre los paises centrales. En 1992, las mayores 100
empresas transnacionales (ET) poseian USD 3,5 billones de activos, aproximadamente 1/6

del valor estimado del conjunto de activos en el mundo. Los 2/3 de este stock estaban en los
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paises de origen y 1/3 del comercio mundial de bienes y servicios correspondia a
intercambios intra-firma entre filiales de las ET, producto de nuevas estrategias globales
coordinadas desde la casa matriz donde cada filial es una unidad de produccién
especializada en la fabricacién de un componente particular (UNCTAD, 1994). Es decir, las
relaciones comerciales entre paises centrales y el resto se fueron transformando
progresivamente en operaciones internas de grandes empresas (Furtado, 1984: 50). El
declive de los paises exteriores al nicleo del sistema es claro: mientras que entre 1914 y
1938 representaban 2/3 del stock mundial de IED, en los sesenta bajaron a 1/3, en los

ochenta a 1/4 y en los noventa a 1/5 (Adda, 1996).

En tercer lugar, la finanza internacional fue quizas el sector con mayores cambios en las
ultimas décadas, con la integracion mundial de los mercados de capitales. El crecimiento de
las transacciones financieras fue uno de los hechos mas significativos de los ochenta. La
expresion “globalizacidon financiera” se refiere de hecho a las interconexiones entre los
sistemas monetarios y los mercados financieros nacionales, resultado de la liberalizacién y
desregulacién, que permitié la formacion de un sistema financiero mundial (Chesnais, 1996:
10). El dinamismo del sector financiero, superior al crecimiento del PIB o de los intercambios
comerciales, es el factor que mas ha incidido en la transformacién de la economia global,
con la transicién de un régimen financiero administrado (o “reprimido”) a uno de mercado.
De 1980 a 1992, la tasa de crecimiento promedio anual de la formacién bruta de capital fijo
en los paises de la OCDE fue del 2,3%, mientras que la del stock de activos financieros fue del
6,0% (Chesnais, 1996: 13). El ratio de las transacciones financieras sobre el PIB pasé de 15 a

1en1970,a30a1en1980ya78a1len 1990 (Guttman, 1996: 83).

Por primera vez aparecia un mercado global sin capacidad de control por parte de la
voluntad publica nacional. Como menciona Thurow (1996), “la era de la regulacién
econdmica nacional ha quedado atrds y la era de la regulacién econdmica mundial no ha
llegado. Al menos durante un tiempo, el capitalismo se va a manejar con mucho menos
regulacién gubernamental” (1996: 144). Como seiala Adda (1996), la globalizacidn es sobre
todo un proceso de contorno y, luego, desmantelamiento de las fronteras fisicas vy
reglamentarias que obstaculizaban la acumulacién de capital a escala mundial. No es sélo

una continuidad de proceso —a través de mayores flujos de intercambio, inversién y crédito—
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sino una mutacion, donde la economia mundial crea una dindmica propia que escapa cada

vez mas a los controles estatales (Adda, 1996: 3-4).

El sistema financiero mundial habia pasado a ser una red cada vez mas densa de operaciones
de compra-venta, de préstamos, de cobertura y de especulacién, que habia trascendido las
fronteras nacionales y se habia organizado en un mega-mercado por encima de los Estados,
con leyes, precios y actores propios. Como afirma Bourguinat (1992), ya no se partia de lo
nacional sino también a la inversa: las condiciones de funcionamiento del mercado de la
finanza global actuaban sobre los voliumenes y precios a los cuales los Estados se financiaban
(1992: 21-23). Es decir, no se trata solamente de un aumento de las relaciones entre las
partes a través de la inversidn, el comercio y el crédito sino de la constitucién de un nuevo
sistema econdmico, con dindmica propia y cada vez mas independiente de los controles

estatales.

La unificacion del mercado financiero habia sido viable porque existia un producto financiero
gue tenia una movilidad sin comparacién con otras mercancias. Por un lado, los costos de
transaccion que acompafiaban los movimientos de capitales eran cada vez mas reducidos a
medida que progresaban las técnicas de transmisién de la informacién como la utilizacién de
satélites, la electrénicay la informatica.” Por otro lado, en tanto sistema mundial, las Bolsas,
los mercados de cambios y los mercados a término funcionaban practicamente de modo
continuado y sin interrupciones. Por estos dos aspectos, el sistema financiero mundial tendia
a la unidad de tiempo y espacio donde la informacién era transmitida casi instantdneamente
a todos y alimentaba permanentemente las anticipaciones de los agentes econdmicos. Al
mismo tiempo, si bien el mercado era cada vez mas sofisticado, detrds de novedosos
instrumentos financieros, la base comun era el capital, cada vez mas ubicuo y en volumenes
negociados cada vez mayores. Asi, la circulacion del ahorro mundial era cada vez mas simple

(Bourguinat, 1992: 24-25).

Sin embargo, esta unificacion del sistema financiero mundial no debia ser interpretada como
la formacién de un espacio-red uniforme o “aldea global”, ya que perduraban las relaciones
asimétricas de poder. Expresion de las multiples diferencias entre las economias nacionales,

las monedas no tenian las mismas prerrogativas: a inicios de los noventa, el sistema estaba

El objetivo de la politica de desregulacidn era reducir los costos de transaccion que segun la teoria ortodoxa
debian tender a cero. Ver Coase (1998).
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estructurado alrededor del délar estadounidense ya que era la Unica moneda utilizable en

todos lados (Bourguinat, 1992: 29).

Sistema financiero mundial, relaciones de poder y procesos politicos

Como resultado del proceso de formacién del sistema financiero mundial se expandio la
literatura orientada a estudiar sus consecuencias en las relaciones de poder y los procesos

politicos. Pueden establecerse dos mayores clivajes sobre la literatura de la globalizacién.

El primero se refiere a que mientras algunos trabajos estudian a la globalizacién como un
proceso exclusivamente econémico, otros la analizan desde una perspectiva socioldgica. En
el primero caso, la literatura se ha orientado a analizar a la globalizacién como un proceso
gue afecta la produccién, distribucidn, administracion y finanzas (Cox, 1987; Jessop, 2002; y
la literatura que se podria denominar “liberal-econémica”, como Eichengreen, 1996). Esto ha
sido particularmente desarrollado, desde una perspectiva critica, por los trabajos de
académicos franceses sobre la “mondalisation”, entre los que se destaca la compilacién de
Chesnais (1996). En el segundo caso, se ha analizado a la globalizacién como un proceso
sociolégico, donde se estudia a los mercados como construcciones sociales. En particular,
Abolafia (1997), Granovetter (1985, 2001) y Sassen (2007) realizan un ejercicio de de-
construccidén para estudiar la miriada de actores, estrategias y ldgicas que interactian bajo el

concepto amplio del mercado.

El segundo clivaje se refiere a la relacién entre la formacién del sistema econémico mundial
y los procesos politicos nacionales. Una tendencia dominante considera que la globalizacién
implicd una reduccioén de la soberania del Estado-nacién, lo que se ha expresado en la menor
discrecionalidad de los gobiernos en la definicion de politicas publicas (Maxfield, 1998;
Strange, 1998; Germain, 2003; Soederberg, 2001). Por ejemplo, Strange (1998) afirma que
los gobiernos y los Estados tienen menos control sobre sus economias y sociedades que
hace diez, veinte o treinta afios. (...) La organizacién del crédito en la economia mundial ha
sido revolucionada por las nuevas formas de comercializacion de crédito, nuevos

instrumentos de crédito y nuevas formas de negocios financieros, como los derivados. Los
gobiernos no han tenido ninglin control sobre estas innovaciones (1998: 180).

Probablemente la visién mds extrema haya sido elaborada por Hardt y Negri (2002), quienes
sostienen que “el Estado ha sido derrotado y las grandes empresas gobiernan hoy la Tierra”

(2002: 283). El espacio politico nacional se reduciria asi ante la necesidad de seguir politicas
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ortodoxas ante un capital con alta capacidad de movilidad. En cambio, otros trabajos han
rechazado esta tendencia a observar una independencia absoluta del sistema econdmico
mundial de los procesos politicos nacionales. Borén (2002) afirma que “estas corporaciones
tienen un alcance global, pero su propiedad, por mas dispersa que se halle, tiene una clara
base nacional, y sus ganancias fluyen de todo el mundo hacia el pais donde se encuentra su
casa matriz” (2002: 168). Incluso, para Sorensen (2004),

los Estados y otros actores no son objetos meramente pasivos expuestos al oleaje de la

globalizacion; los Estados son actores activos y sus politicas son probablemente el factor

mas determinante del alcance y la direccién de la globalizacién, aunque algunos Estados
tengan mas capacidad de actuar que otros (2004: 23-24).

Entre ambas posiciones, en los analisis de la relacién entre el sistema financiero mundial y
los procesos politicos ha emergido una literatura desde la perspectiva de la denominada
“nueva economia politica”, que realiza estudios cuantitativos entre variables politicas y
financieras. Block y Vaaler (2004) analizan el impacto del ciclo electoral en las notas de las
agencias de calificacidon de riesgo y las tasas de interés de los titulos en los paises semi-
periféricos. Cho (2007) estudia la relacién en la confianza de los inversores en titulos y la
tendencia partidaria de los gobiernos (izquierda o derecha). Vaaler et al. (2006) observan en
su estudio empirico que las agencias de calificacion de riesgo tienden a reducir las notas en
un pais donde un partido de izquierda esta por reemplazar a un gobierno de derecha. De
manera similar, Mosley (2003) afirma que, a diferencia de los paises centrales, en los paises
semi-periféricos los gobiernos de izquierda tienen un riesgo pais superior que los de
derecha. También se ha observado que la presencia de un gobierno dividido (el Ejecutivo no
tiene mayoria en el Legislativo) afecta el comportamiento de los inversores (Leblang y
Satyanath, 2006). Finalmente, desde el Centro de Desarrollo de la OCDE se han producido
diversos documentos en la relacién entre recomendaciones de bancos de inversion y el ciclo

electoral, como Nieto Parra y Santiso (2007).

El analisis del impacto de los actores privados del sistema financiero mundial en el proceso
politico argentino en el periodo 1989-2001 no ha sido objeto de estudio central. Algunos
trabajos se han orientado a estudiar el rol de los bancos comerciales internacionales en su
condicién de acreedores de la deuda publica argentina en el periodo pre-Brady, su
consiguiente influencia en el proceso de reformas estructurales y su participacién en los

consorcios controlantes de las nuevas firmas privatizadas (Azpiazu y Shorr, 2001; Azpiazu
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2002). Otros han analizado el rol de la deuda publica como mecanismo a través del cual el
Estado financié el proceso de fuga de capitales del sector privado no financiero en el marco
de la estrategia denominada “valorizacidon financiera” (Basualdo et al., 2005; Basualdo,
2006). Sin embargo, con la excepcidn de Schvarzer (1998, 2002) y Sevares (2002a; 2002b), la
emergencia de los actores privados del sistema financiero mundial (inversores
institucionales y minoristas, bancos de inversién, agencias de calificacion de riesgo) no ha
sido objeto central de estudio. Si estos actores han ocupado una posicidon secundaria en los
estudios, el andlisis de su impacto en el proceso politico argentino ha gozado aun menos
interés. Por ello el objetivo de la tesis es incorporar al estudio del proceso politico el rol de
los actores privados del sistema financiero mundial, es decir, inversores, bancos de inversion
y calificadoras de riesgo. Esto da cuenta de una nueva perspectiva sobre la articulacidn entre

recursos econémicos y poder politico en la Argentina de 1989 al 2001.

Las caracteristicas del estudio

Elster (2007) sostiene que “la principal tarea de las ciencias sociales es explicar los

I”

fendmenos sociales” y que “toda explicacién es causal” (2007: 8, 7). Para realizar esta tarea
en ciencias sociales, Elster propone reemplazar la idea de ley general, mas propia de las
ciencias naturales que las humanidades, por la de mecanismo. Ello por dos motivos. Primero,
porque sostiene que en ciencias sociales nunca se puede estar seguro de controlar todos los
“terceros factores” relevantes al intentar establecer una relacién de causalidad. Segundo,
porque las explicaciones en términos de leyes generales son opacas. Si tienen mayor poder
predictivo, en cambio no permiten conocer cdmo una variable provoca otra. La busqueda de
la causalidad implica encontrar los mecanismos que operan entre una serie de eventos o
situaciones. Es decir, cobmo se relacionan entre si. Para Elster, esto significa en general “abrir

la caja negra” de los procesos sociales y politicos (2007: 32). No sélo el “por qué” sino

también el “como”.

En este trabajo se responde a la pregunta-problema de cémo el tipo particular de
integracion de la Argentina en el sistema financiero mundial impacté en las relaciones de
poder de la coalicién politico-social gobernante. Dado que lo que se pretende conocer es el
“cdmo”, la tesis se focaliza en los mecanismos por los cuales la integracion impacta en la

coalicién. Como sostiene Gerring (2007), en la tarea de investigar los mecanismos causales,
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los estudios transversales (cross-case study) no son particularmente iluminadores. En efecto,
pueden demostrar correlaciones sin clarificar las razones de esas correlaciones. En cambio,
los estudios de caso, continla Gerring, permiten ingresar en la “caja de la causalidad” para
localizar los mecanismos que operan en los procesos sociales (2007: 21). En este trabajo, el
objetivo es observar los mecanismos causales a través de los cuales la integracion semi-
periférica impacta en la coalicidon. Por lo tanto, esta tesis se enmarca como un estudio de
caso. Esta delimitado espacial y temporalmente. Aqui se trata de la Argentina de 1989 al
2001. Mas precisamente, el objeto de estudio es el sistema de alianzas entre el gobierno y
actores sociales que conformaron una coalicidn politico-social que goberné el pais en dicho
periodo. Se observa entonces los mecanismos a través de los cuales el vinculo semi-
periférico de la Argentina con el sistema financiero mundial impacta en las relaciones de
poder dentro de dicha coalicién en sus etapas histdricas de formacion, consolidacién vy
disolucion. De esta forma, este estudio de caso se focaliza en las variaciones dentro del

propio caso en una perspectiva diacrdnica.

Para observar dicho impacto, en primer lugar se utilizé la bibliografia existente sobre el
concepto de poder. De este modo, se definid lo que constituye una relacidon de poder y se
construye el marco tedrico para observar la articulacién entre recursos econdmicos y poder
politico. Se utiliza el debate que se origind en la década del cincuenta en la sociologia y
ciencia politica en Estados Unidos para construir los métodos de observacién de las
relaciones de poder. La utilizacion de multiples corrientes tedricas busca construir un modo
de abordaje amplio para evitar las posibles deficiencias del analisis si se considerara una sola
perspectiva. En segundo lugar, a partir de entrevistas semi-estructuradas con protagonistas,
el analisis de los datos de emisiones de titulos publicos provistos por la Oficina Nacional de
Crédito Publico y de titulos privados a partir de las publicaciones de Prensa Econdémica, la
bibliografia especializada sobre titulos y la revision de un amplio cuerpo de articulos de
prensa, se estudia la politica de endeudamiento luego del Plan Brady. A pesar de que no ha
sido objeto de estudio desde la ciencia politica, a partir de 1993 y, sobre todo, con el
agotamiento de los ingresos extraordinarios provenientes de las privatizaciones, la politica
de emisidn de titulos publicos fue central para financiar al régimen de convertibilidad, como
se desprende del analisis de la estimacion del balance de pagos de Argentina de 1993 a

2001.
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La investigacidon se compone cinco capitulos. El objetivo del primero es construir el marco
tedrico para observar las relaciones de poder en la coalicién politico-social gobernante. Para
ello, en primer lugar, a partir de la bibliografia sobre poder, se define el concepto. Se
distingue entre recursos de poder (por ejemplo: econdmicos, militares e ideolégicos) y poder
y se introduce la necesidad de considerar las estrategias de actores y el peso de la estructura
econdmica en los analisis de las relaciones de poder. En segundo lugar, se desarrollan los
modos de articulacion de un tipo de recurso, el econdmico, y su articulacién con el poder
politico, es decir, la influencia en el Estado. En tercer lugar, se presentan los métodos para
observar la influencia de un agente econémico sobre el Estado. A partir de las diferentes
corrientes tedricas sobre poder, se presentan tres métodos. Primero, el estudio de quienes
ocupan las posiciones clave en el Estado. Se analizan los funcionarios del ministerio de
Economia y del Banco Central para observar sus redes de contacto y el uso del conocimiento
experto. Un segundo método consiste en el andlisis de la toma de decisiones en las politicas
publicas. Se estudia principalmente la politica de emision de titulos publicos. Tercero, se

observa la construcciéon de la agenda politica y el rol de la ideologia.

El objetivo del segundo capitulo es observar cdmo la estrategia de apelar a los sectores con
capacidad de movilizar recursos econdmicos hacia el pais, decidida por el gobierno en 1989
ante la insolvencia del Estado, influye en la fase inestable de formacién de la coalicién
politico-social gobernante entre 1989 y 1991. Esta estrategia favorecidé la emergencia de los
actores, la politica y la agenda que cumplian condiciones necesarias para el acuerdo del Plan
Brady. En este sentido, se analiza el giro de la estrategia internacional sobre la crisis de la
deuda en América Latina del gobierno de Estados Unidos durante los ochenta que lleva al
Plan Brady. Ante el descalabro de sus economias, la dependencia de los Estados semi-
periféricos del capital hacia inviable cualquier estrategia autdonoma. La posibilidad insinuada
en 1984 de una estrategia auténoma de los deudores, que se expresé en el Consenso de
Cartagena, quedaba definitivamente enterrada. El mismo Plan Brady definié la agenda de
politica econdmica de los paises deudores. El cumplimiento de esta agenda exigia antes que
la implementacion de la agenda pudiera ser viable politicamente. Para ello fueron necesario,
el ascenso de las ideas econémicas liberales, el giro producido en el Partido Justicialista (PJ)
para hacerlo receptivo a esas ideas, la victoria de Menem vy, finalmente, su estrategia de

acercamiento a los sectores financieros internacionales, a los grandes grupos econémicos
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locales y a think tanks del liberalismo econdmico. Se analizan las caracteristicas y vinculos
entre el PJ, los grupos econdmicos locales, articulados en el Consejo Empresario Argentino
(CEA), y los think tanks (FIEL, Fundacién Mediterranea —FM- y CEMA). Posteriormente,
ademads de la viabilidad politica, era necesario implementar efectivamente la agenda de
politica econdmica que se resumia a las reformas estructurales y a la estabilizacion de Ia
economia. El disefio del primero provino del acuerdo de 1989 con el FMI. En el segundo caso
fue clave el rol jugado por la tecnocracia local. Se observa cémo, a pesar de la celeridad y
amplitud de las reformas estructurales, fue el Plan de Convertibilidad lo que construyé
credibilidad entre los bancos acreedores y grupos econdmicos locales al reducir Ila
discrecionalidad del gobierno y, con ello, las posibilidades de cambios en las reformas

pasadas vy en la politica futura.

El objetivo del tercer capitulo es observar las caracteristicas de los actores privados del
sistema financiero mundial que emergen tras el acuerdo del Plan Brady. Para ello se realiza
una comparacion entre los actores en la fase pre-Brady y la post-Brady. El acceso al crédito
privado externo con el Plan Brady permitié al Estado financiarse a través de endeudamiento
con la politica de emisién de titulos publicos. El cambio de los préstamos bancarios a los
titulos tuvo multiples consecuencias politicas. Para observarlas, en primer lugar, en la fase
pre-Brady, se analiza el proceso de negociaciones del Plan Brady entre el gobierno y el
Comité de Bancos. Los ejecutivos de pocos bancos articulaban y representaba la posicién del
resto de los bancos acreedores. En segundo lugar, en la fase post-Brady, se estudian los
actores privados que participan de la politica de emision de titulos publicos. Por un lado, el
Plan Brady implico, al ser los titulos susceptibles de ser comerciados, la creaciéon del
mercado de titulos de paises semi-periféricos. Por otro lado, se sustituia el tipo de acreedor,
con el reemplazo de los bancos comerciales por actores que rednen ahorro para invertirlo en
titulos o acciones que podian ser organizaciones (inversores institucionales) o individuos
gue, a su vez, podian ser grandes fortunas personales o pequefios ahorristas asesorados por
sus bancos (inversores minoristas). Se observa las caracteristicas y diferencias entre los tipos
de inversores. Caracterizados por el cortoplacismo, siguen permanentemente el precio del
titulo para sus decisiones de compra-venta. Debido a su gran multiplicidad y dispersion, los
inversores no podian coordinar sus decisiones centralizadamente como los bancos

comerciales habian hecho en un comité. Por ello, la coordinacién era descentralizada a
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través de sus decisiones particulares de inversion que conjuntamente se expresan en el
precio del titulo. Al ser Argentina un pais semi-periférico, la percepcidon de los inversores
sobre el riesgo de cesacion de pagos adquiere un rol central en el precio del titulo, que se
expresa en la prima de riesgo soberano o “riesgo-pais”. Este indicador influye en la tasa de
interés del titulo al ser emitido y, por lo tanto, el costo y la capacidad de endeudamiento del
Estado. Si en la fase pre-Brady la evaluacion del riesgo era realizada por los bancos
comerciales, en la fase post-Brady es realizada por las agencias calificadoras de riesgo y los
bancos de inversidon, dos sectores concentrados que relnen a pocos actores.
Particularmente, los bancos de inversién ocupan una posicion clave en el proceso de emision

de titulos publicos, al tener el doble rol de asesores de deudores y acreedores.

El objetivo del cuarto capitulo es observar como la integracién semi-periférica al sistema
financiero mundial consolida las relaciones de poder de la coalicién politico-social
gobernante. En primer lugar, se observa la relacidon entre el régimen de convertibilidad y el
balance de pagos, con el rol central adquirido por la politica de emisidn de titulos publicos
del gobierno nacional con el final de los ingresos por privatizaciones en 1994. Esto otorgd un
rol central a la percepcién del riesgo por parte de los sectores financieros. Este proceso se
refuerza tras la crisis del Tequila, que lleva a los tecndcratas del CEMA al control de las
posiciones clave en el ministerio de Economia y el Banco Central. En segundo lugar, se
observan dos procesos que profundizan la dependencia del Estado de los sectores
financieros. Por un lado, la reforma previsional, que implica la emergencia de nuevos
inversores locales demandantes de titulos publicos (los fondos privados de pension), el
desarrollo del mercado doméstico de capitales y un déficit en las cuentas publicas que
incrementa las necesidades de endeudamiento. Por otro lado, los grandes grupos
empresarios locales -gran parte de los cuales miembros del Consejo Empresario Argentino-
logran tras el Plan Brady una nueva modalidad de financiamiento, la emisidon de titulos
privados. De este modo, los grupos econdémicos locales también se benefician de la

integracion al sistema financiero mundial.

Finalmente, el objetivo del quinto capitulo es observar cémo la progresiva exclusiéon del
sistema financiero internacional impacta en el proceso de disolucién de la coalicidn politico-
social gobernante. En primer lugar se analiza la politica de emisién de titulos publicos tras la

crisis mexicana de 1994, donde el peso creciente de los vencimientos lleva a una estrategia
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de aumento de los plazos. Los shocks externos de finales de la década y el retiro de los
grandes inversores institucionales implicaron un giro a una estrategia defensiva v,
consiguientemente, el aumento de la participacion de los inversores minoristas
internacionales y los locales y de la colocacion de titulos en el mercado doméstico de
capitales. En segundo lugar, se analiza las diversas estrategias de salida de los grandes
grupos econdmicos locales. Esto colocd al Estado como el Unico financista del régimen de
convertibilidad, llevando a la profundizacién de la dependencia de la estabilidad econdmica
de la percepcién de los actores privados del sistema financiero mundial, con su consiguiente
impacto en la agenda politica. Se analiza la desintegracién de la coalicion formada con el
distanciamiento entre el liderazgo peronista y quienes impulsaban la agenda del liberalismo
econdmico local. En tercer lugar, se observa la etapa final de exclusién del sistema financiero
mundial: las caracteristicas del gobierno electo en 1999, el nuevo equipo econémico, sus
vinculos con sectores sociales y los margenes existentes de politica econdmica. Se analiza la
progresiva exclusion del sistema financiero mundial y el aumento de la participacién de los
organismos multilaterales y los inversores locales en el crédito privado externo a través del
denominado Blindaje. Tras su posterior fracaso, se observa la etapa de disoluciéon: la
sustitucion de la alianza electoral de 1999 por una nueva alianza de gobierno con

tecndcratas liberales y la fase final de la politica de deuda.
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Capitulo 1

La articulacion de poder politico y recursos econdmicos

El objetivo de este capitulo es establecer el marco tedrico para analizar el impacto de la
integracion semi-periférica al sistema financiero mundial en las relaciones de poder de la
coalicidn politico-social gobernante en Argentina de 1989 al 2001. A partir de la bibliografia
existente, en primer lugar, se discutird la definicidn del concepto de poder y la articulacién
entre poder politico y recursos econdmicos. En segundo lugar, se establecerdn los métodos
para observar las relaciones de poder. Este es un ejercicio arriesgado considerando los mas
de dos milenarios de reflexién sobre el poder desde Aristételes. Habiendo sido uno de los
temas que lo habia fascinado durante toda su vida, John K. Galbraith (1983) afirmaba que
“hay libros que directamente no se pueden leer y otros, numerosos estoy seguro, que me
escaparon. Sepamos ser modestos en nuestras ambiciones cuando se trata de la literatura
sobre el poder” (1983: 24). De modo similar, para Poulantzas (1986) “es, por supuesto,
imposible llevar a cabo una critica detallada de los multiples conceptos de poder que se

encuentran en la ciencia politica” (1986: 145).

El concepto de poder presenta una doble faceta. Por un lado, su evidente centralidad,
nucleo basico de cualquier elemento ligado a lo politico. La politica se refiere a la lucha por

el poder. Dahl (1957) afirma que la ciencia politica es el estudio empirico de los sistemas
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politicos, que define como “cualquier patron persistente de relaciones humanas que implica,
en medida significativa, poder, gobierno o autoridad”. Por ello, el poder es “la nocién
primitiva que subyace a todos estos conceptos” (1957: 202).* Cualquier andlisis politico que
ignore este concepto deja de lado entonces la esencia de lo politico y, por lo tanto, deviene
desacertado o irrelevante. En palabras de Morgenthau (1965),

sin este concepto, una teoria de la politica (...) seria del todo imposible, ya que sin ella no

podriamos distinguir entre los hechos politicos y no politicos, ni podriamos llevar al menos
una medida de orden sistematico de la esfera politica (1965: 4-5).

Por otro lado, este es un concepto difuso, de dificil definicion y, por lo tanto, presenta serios
s .7 « e 1 . s .
obstéculos para su observacién y medicién.™ Lukes (2005) se interroga sobre “cémo estudiar
el poder en la teoria y cdmo estudiarlo empiricamente. (...) Esta claro que la respuesta a la
segunda pregunta requiere una respuesta a la primera” (2005: 1). Sin embargo, advierte que
“nuestra forma de pensar el poder es controvertida y puede tener consecuencias
significativas” (2005: 62). Por lo tanto, si se quiere comprender las relaciones de poder en la
coalicidn politico-social gobernante en Argentina, el primer paso necesario es construir el
marco tedrico sobre el poder que permite una aproximacién empirica. Como se entienda
este concepto afecta necesariamente el posterior anadlisis. Lukes sostiene que el poder “es
uno de esos conceptos que son intrinsecamente dependientes de su valoracidn”. Es decir,
[g]ue su definicién y el uso que se hace del mismo, una vez definido, estan intimamente
ligados a un determinado conjunto de valores asumidos (probablemente no reconocidos)
gue predeterminan el alcance de su aplicacion empirica (...). Es mas, el concepto de poder es,
en consecuencia, lo que ha sido llamado un “concepto esencialmente controvertido” - uno
de esos conceptos que “inevitablemente llevan a disputas interminables sobre su uso
adecuado” (Gallie, 1955-1956: 169). De hecho, participar en esas controversias es en si
participar en politica (2005: 30).
Por ello, el concepto de poder presenta el dilema de la doble imposibilidad de sortearlo y, al
mismo tiempo, de asirlo con precision. Teniendo en cuenta la advertencia de Galbraith, es

necesario como punto de partida ordenar la literatura sobre el poder. Durante el siglo XX se

ha hecho un esfuerzo en la definicién y, en algunos casos, en la aproximacidn en los métodos

® En el mismo sentido, para Lasswell y Kaplan, el estudio del poder es el mas fundamental en ciencia politica ya
que el proceso politico es la elaboracidn, distribucidn y ejercicio del poder (1950: 75).

' Varios autores han intentado tener una aproximacion cuantitativa del poder. Al respecto, los trabajos
pioneros de Shapley y Shubik (1962), March (1955), Dahl (1957), Cartwright (1959) y Karlsson (1962). Para un
analisis critico, ver Riker (1964). Desde distintas agencias, analistas han intentado construir formulas para
cuantificar el poder. En otros, se pueden mencionar los casos de la CIA con Cline (1977) o la Corporacién RAND
con Tellis et al. (2000).
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de medicion, particularmente en la sociologia y la ciencia politica estadounidenses. De las
controversias entre las diversas aproximaciones y metodologias utilizadas ha resultado un
fructifero debate sobre las diversas “dimensiones” del poder (faces of power) que servird de

guia util.

1. El concepto de poder

a. Recursos, actores y estructura

La nocidn bdsica sobre el poder supone que A afecta B de alguna manera. Pero individuos y
grupos, al vivir en sociedad, se afectan mutua y permanentemente. Por lo tanto, el concepto
de poder se refiere a interacciones especificas. De otro modo, todo seria poder. En general
se coincide en que esa “especificidad” se refiere a que A afecta a B de una manera favorable
a los intereses de A.%° Para Dahl (1957) el poder significa que A tiene poder sobre B en la
medida que logra que B hiciera algo que no haria de otra manera. Para Russell (1938), el
poder era la producciéon de los efectos planeados (1938: 25). Desde el marxismo, Poulantzas
(1986) define al poder como “la capacidad de un clase social de realizar sus intereses

objetivos especificos” (1986: 144).

A partir de esta nocion bdsica, la literatura ha brindado multiples conceptualizaciones sobre
el poder, cuyo sendero se bifurca entre analizarlo como una posesidn (capacidad, habilidad,
es decir, “poder de”) o como una relacién asimétrica (“poder sobre”). Maruyama (1963) los
distinguia como el concepto sustancial del poder (el poder es una cosa, una sustancia que
personas o grupos poseen) y el relacional (en términos de interaccién entre individuos o
grupos) (1963: 269-272). Si se concibe al poder como relacional, lo que el individuo posee no
es el poder en si sino recursos que utiliza para ejercer poder. Dahl (2006) ha denominado

esto los “recursos politicos”. Se refiere a cualquier medio que una persona puede utilizar

2% S la nocidn primaria de poder implica que A ejerce poder sobre B cuando A afecta a B de una manera
favorable a sus intereses, entonces también es necesario, brevemente, definir la nocion de interés. Para no
extender demasiado este punto, se toma la sintesis presentada por Lukes (2005). Para el pensamiento liberal,
el interés se relaciona con una preferencia. Por ejemplo, una preferencia de politica publica que se manifiesta
por la participacidn politica. En el pensamiento reformista también se asocia interés con preferencia aunque se
observa también que todos no tienen el mismo peso en un sistema politico. El pensamiento radical, finalmente,
sostiene que aquello que los individuos prefieren puede ser producto de un sistema que trabaja contra sus
intereses reales (2005: 37-38).
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para influir en la conducta de otras personas (2006: 51). Por eso, es necesario en el analisis
de las relaciones de poder distinguir entre poder y recursos. En palabras de Giddens (1984),
“poder en si mismo no es un recurso. Los recursos son el medio a través el cual se ejerce el

poder” (1984: 16).

Esta distincion analitica entre recursos y poder no siempre estd presente. Para Hobbes
(1968), por ejemplo, cuantos mds recursos poseia un individuo, mas poder tenia (1968: 80).
Lukes (2005) denomina esto la “falacia del vehiculo”. Es el error de “sociélogos y analistas
militares, por ejemplo, de equiparar el poder con los recursos de poder, tales como riqueza
o estatus o fuerzas militares y armas” (2005: 70). De modo similar, para Nye (2011) un error
gue debe evitarse en el andlisis de las relaciones internacionales es “confundir poder con los
recursos que un Estado posee” (2011: xiii). Si poder y recursos fueran lo mismo, el resultado
de un conflicto seria predecible ya que sdlo seria necesario contabilizar los recursos de cada
parte y luego compararlos, es decir, la simple distribuciéon de las condiciones iniciales del
conflicto. Por ello, la acumulacién de recursos de poder, por importante que sea, no es
suficiente en la relacion de poder. En este sentido, el concepto sustancial de poder cae en la
falacia del vehiculo. Por ello, en esta investigacién se opta por la perspectiva relacional sobre

el poder.

Diferentes autores han planteados su clasificacion de los recursos de poder. Dahl (2006)
incluye dinero, informacién, tiempo, alimentos, amenaza de fuerza, empleo, amistades,
estatus social, derechos efectivos y voto, entre otros (2006: 51). Para Mann (1986), los
recursos son lo econdmico, lo ideoldgico, lo militar y lo politico. De modo similar, para
O’Donnell (1984), los “recursos de dominacién” son la coercién fisica, los econdémicos, la
informacién (incluyendo conocimientos cientifico-tecnolégicos) y la ideologia. Algunos
autores han planteado una ponderacién de los recursos. Para Dahl (2006), el econdmico es
el de mayores consecuencias ya que que “las desigualdades en el ingreso y la riqueza son
susceptibles de producir otras desigualdades” (2006: 85). De modo similar, O’'Donnell (1984)
plantea que existe una correlacién entre la distribucidon de los recursos: quienes posean la

coerciodn fisica y los econdmicos probablemente controlen la informacidn y la ideologia.

Dos elementos deben considerarse en la mediaciéon entre recursos y poder para evitar la

“falacia del vehiculo”. Primero, las decisiones de los actores sobre como utilizan estos
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recursos. Es decir, la elaboracidon de estrategias con sus correspondientes tacticas. En Nye
(2011), la estrategia convierte los recursos de poder en resultados deseados (2011: xvii).2!
Como menciona Dahl (1961),
uno de los mas elementales principios de la vida politica es que un recurso politico es sélo
una fuente potencial de influencia. Personas con la misma cantidad de recursos pueden

ejercer distintos grados de influencia porque utilizan los recursos de diferentes modos (1961:
271).

Es decir, en la relacién de poder, las estrategias de los actores son relevantes, no sélo la

posesion de recursos.

En segundo lugar, los recursos y las decisiones de actores existen en una sociedad
determinada. Por ello, debe considerarse, ademas de la interaccion entre actores, el
conjunto de estructuras vigentes en una sociedad. Por ejemplo, para Poulantzas (1986), el
concepto de poder es una relacion social particular caracterizada por el conflicto de clase y
no puede ser aplicado a relaciones inter-individuales independientemente de su lugar en el
proceso de produccion (1986: 146). Se observa de este modo que en el analisis de las
relaciones de poder, la ponderacion entre las decisiones de los actores y la determinacion
estructural es una fuente de debate.?? Bourdieu (1994), quien sostenia que los cientificos
sociales tendian a privilegiar una perspectiva sobre otra, planteaba la necesidad de un
equilibrio. Para analizar los modos de reproduccién del orden social, y, por lo tanto, el
conjunto de relaciones sociales incluyendo las de poder que lo constituyen, sostenia que
se debe rechazar tanto la visién “estructuralista”, segun la cual las estructuras, llevando en si
mismo el principio de su propia preservacion, se reproducen con la colaboracion exigida de
agentes sometidos a sus restricciones, como la visidn interaccionista o ethometodoldgica (o,
mas ampliamente, marginalista) segun la cual el mundo social es el producto de actos de

construccion que operan, a cada momento, los agentes, en una suerte de “creacion
continua” (1994: 3).

La relacién entre la interaccidon de actores y la estructura es dialéctica. Por un lado, para

Giddens (1984), la estructura no sdlo restringe la accién de los agentes sino, ademas, provee

' la estrategia ha sido definida como “la funcidn racionalmente organizadora y directora de la totalidad de las
fuerzas (...) de entidades sociales (desde individuos a constelaciones de naciones o imperios)” (Charny, 1995:
22).

2 Este punto fue sujeto de controversias entre Poulantzas y Miliband. Dicho debate partia de los procesos
principales que explican la evolucion social en Marx: el desarrollo de las fuerzas productivas y la lucha de
clases. En el primer caso, lo determinante es la estructura. En el segundo, la interaccién entre actores. Al
respecto, ver Poulantzas (1969), Miliband (1970, 1973) y Laclau (1975).
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de recursos que utilizan en su interaccién con el otro. Es decir, brinda restricciones pero
también oportunidades que influyen en la dindmica entre los actores. En su autonomia
relativa, los actores deciden e interactuan. El resultado de este proceso, a su vez, impacta en
la estructura. En Argentina, como se vera mas adelante, las relaciones estructurales que
emergen con la transicién democratica en el vinculo entre la economia local y el mercado
financiero internacional, cristalizado en torno a la problematica de la deuda externa,
determinaron fuerte restricciones a las estrategias de los actores. Paralelamente, éstos
ultimos, a comienzos de los noventa, modificaron mediante su accién a las primeras, en un

juego dialéctico que recorre todo el periodo estudiado.

b. Poder politico y recursos econémicos

Segln Birnbaum (1975), el poder politico es una dimensién de la organizacién de los
sistemas sociales que con el tiempo y la mayor complejidad de las sociedades modernas se
ha diferenciado dando nacimiento al aparato burocratico estatal (1975: 1-2). Desde esta
perspectiva, el poder politico es sinébnimo de influencia sobre el Estado. Como se ver3, esta
nocion ha sido compartida por las distintas corrientes de la literatura sobre el concepto de

poder.

La ciencia politica anglosajona en general ha descartado la cuestidn estatal privilegiando en
cambio estudios sobre comportamiento de votantes, partidos politicos y los procesos de
politicas pL’Jincas.23 Esta ausencia fue compensada a lo largo de los ochenta, en particular
por la ya clasica publicacién Evans et al. (1989).2* En los analisis sobre el Estado se distingue,
por un lado, los aspectos estrictamente politicos, que se refieren al poder desde el Estado
sobre una poblacién en determinado territorio®” y, por el otro, los institucionales, es decir,
las caracteristicas del aparato burocratico-administrativo. Por ejemplo, Althusser (1971)

afirmaba que uno de los puntos clave de la teoria marxista sobre el Estado era la distincién

2 A finales de los setenta, Poggi (1978) afirmaba, sobre la ciencia politica, que “en los Ultimos treinta afios, me
parece que ha ido a extremos increibles con el fin de olvidar el Estado; y entre los politélogos en lo que esto no
es cierto, la mayoria estd probablemente vinculada a la(s) perspectiva(s) marxista(s)” (1978: xiii).

** A comienzos de la década del ochenta, Easton (1981) observaba con preocupacion que el concepto clave de
“sistema politico” (instituciones y conductas) “es cuestionado hoy por la resurreccion de un viejo concepto, el
de Estado (...). El Estado, un concepto que muchos de nosotros pensabamos que habia sido despachado hace
un cuarto de siglo, ha retornado de su tumba para perseguirnos de nuevo” (1981: 303).

» Mann (2004) distingue dos significados de “poder estatal”. Por un lado, “poder despdtico” sobre la sociedad
y, por otro, la capacidad de implementar de forma efectiva sus decisiones a través de la sociedad (“poder
infraestructural”) (2004: 180).
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entre “poder estatal” y “aparato estatal” (1971: 141). Para Oszlak (1985), la construccién
estatal supone a la vez la conformacién de la instancia politica que articula la dominacién en
la sociedad y la materializacién de esa instancia en un conjunto interdependiente de
instituciones que permiten su ejercicio (1985: 14). En ese sentido, el Estado supone una
instancia donde se articulan los actores politicos y sociales y, al mismo tiempo, una
estructura institucional con ciertas caracteristicas.’® Ambos aspectos influyen. En el caso
estudiado, la coalicidn politico-social que ocupa la cima del Estado a partir de 1989 lo hace
sobre un aparato estatal con determinadas caracteristicas institucionales —producto de
relaciones de poder previas- que influyen en las relaciones de poder que se conforman en el

periodo.

Al afectar a todos los miembros de una comunidad, es légico que los individuos o grupos
busquen influir en el proceso politico para que las decisiones que se toman en el Estado sean
favorables a sus intereses. Como se ha mencionado, existen diferentes recursos para
construir y ejercer poder politico. En el caso particular de los actores que poseen recursos
econdmicos, écomo influye en el proceso politico? A fines analiticos se distingue aqui tres
canales de influencia de los recursos econdmicos sobre el Estado: en los mecanismos de
acceso al poder politico, en los mecanismos de ejercicio del poder politico y sobre el sistema

politico en su conjunto.

Una primera via de influencia politico de los agentes econédmicos reside en los mecanismos
de acceso al poder politico. En este caso, “tipicos mecanismos son golpes, amenaza de
golpe, manipulacién de elecciones o elecciones limpias” (Mazzuca, 2007: 45). En el ultimo
caso, el mecanismo de influencia tradicionalmente sefialado ha sido el financiamiento de las
campanias electorales y el control de los medios privados de comunicacion. Ambos
elementos son clave en las posibilidades de un candidato de transmitir su imagen y mensaje
al electorado.”’ Una segunda via reside en los mecanismos de ejercicio del poder politico. Un

agente econdmico puede influir directamente sobre los asuntos de gobierno. En este caso,

?® 0’Donnell (2004) define al Estado como “un conjunto de instituciones y de relaciones sociales (la mayor
parte de estas sancionadas por el sistema legal de ese estado) que normalmente penetra y controla el
territorio y los habitantes que ese conjunto pretende delimitar geograficamente” (2004: 12).

%7 Casas y Zovatto afirman que “aunque seria necio sostener que la posesidn de recursos econdmicos por parte
de candidatos y partidos es capaz de determinar por si misma los resultados electorales, es obvio que si es
capaz de crear significativas barreras al proceso electoral por ciertos grupos. El costo creciente de las
elecciones no es, por si mismo, un signo de patologia democrdtica. La mala distribucion de recursos
econoémicos entre competidores electorales, en cambio, casi siempre lo es” (citado en PNUD, OEA, 2010: 119).
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se trata de afectar las distintas etapas del proceso de politicas publicas a través del lobby, en
el Poder Ejecutivo para la formulacién (o veto) y la ejecucién, en el parlamento para su
aprobacion o modificacion. El lobby puede ser legal o no (corrupcién). El caso mas extremo
de influencia de un actor social sobre los mecanismos de ejercicio del poder politico es el
nombramiento directo de funcionarios. Por ejemplo, en el andlisis de Basualdo (2001), los
grupos econdmicos dominantes en la Argentina de los noventa influyen en el proceso
politico a través de estas dos vias sefialadas. Sobre la primera, cita a Verbitsky (1991) con las
cifras del financiamiento de la campana electoral presidencial del Partido Justicialista en
1989. Sobre la segunda, afirma que “el hecho decisivo” es

el surgimiento de negocios comunes entre los sectores dominantes y el sistema politico a

costa de los intereses publicos. Se trata de la irrupcién de los denominados “retornos”, es

decir, de la corrupcién como factor orgdnico en el sistema de poder, mediante el cual se

articulan el capital oligopdlico y el sistema politico en detrimento del conjunto social
(Basualdo, 2001: 25).

Una tercera via de influencia de los actores con recursos econémicos es sobre el sistema
politico en su conjunto. En este caso se parte de un proceso que ha sido extensamente
estudiado: con la transicion al capitalismo existe una divisidon entre los duefios de los medios
de produccién y los de los medios de administraciéon y violencia (Weber, 1978). Como sefiala
Offe (1975), el Estado en el capitalismo tiene caracteristicas especificas que lo distinguen de
otras formas estatales en otros modos de produccién. En primer lugar, estd excluido de la
organizacién directa de la produccion capitalista y en la asignacion del capital privado. Por lo
tanto, el Estado afecta la acumulaciéon de modo indirecto, con la redistribucion posterior via
recaudacion y gasto. En segundo lugar, debido a la primera caracteristica, el Estado depende
para su supervivencia de ingresos que se originan fuera de su control inmediato.?® Tercero,
dado que el capitalismo no puede autorregularse debido a las fallas de mercado, el Estado

debe crear y sostener las condiciones necesarias para la acumulacién. Por estos motivos, el

%% E| desarrollo de los tributos coincide con la separacion entre autoridad politica y control de los medios de
produccion. Para una revisidén de la historia de los tributos, ver Brewer (1989). Segtin Braun (1975), la vision
moderna del tributo no corresponde a la previa al siglo XVIII donde era un financiamiento de “emergencia” de
las guerras, ya que los recursos provenian regularmente de las propiedades reales (1975: 244). Si bien el
proceso extractivo estatal es antiguo, Von Stein (1958) sefiala que el impuesto es uno de los conceptos e
instituciones mas novedosos conocidos en la historia (1958: 30). Para Goldsheid (1958), la pérdida de las
propiedades publicas y la creciente dependencia de los tributos coincide con el ascenso de los sectores
populares al poder politico, por lo que “cuando el hombre pobre conquisté el poder sobre un Estado pobre, fue
el encuentro de los desposeidos” (1958: 205)
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grado de autonomia estatal con respecto a los agentes econdmicos tiene limites estrictos:

no puede destruir la base econdmica que genera sus recursos financieros.

De este modo, el Estado depende estructuralmente de la decisién de inversién privada, que
afecta la generacion de riqueza y, por lo tanto, los recursos que puede obtener el Estado.
Para Block (1977), los capitalistas pueden vetar politicas publicas mediante sus decisiones de
variar la tasa de inversién y, por lo tanto, afectando el financiamiento publico. En el mismo
sentido, Przeworski y Wallerstein (1988) sostienen que la propiedad privada de los recursos
productivos limita el rango de resultados que pueden derivarse del proceso politico. Esto se
debe a que las decisiones politicas estan limitadas en cualquier economia capitalista por el
hecho de que las decisiones econdmicas fundamentales, las que afectan el empleo y la
inversion, son una prerrogativa privada. Para Acufia (1995),
[la caracteristica central del capitalismo, a través de la institucion de la propiedad privada o la
apropiacién privada del excedente productivo bajo la forma de ganancias, es que el grupo que
cumple el papel de agente de acumulacidn -los capitalistas-, al controlar el excedente de lo
producido puede decidir consumirlo, ahorrarlo, expatriarlo o invertirlo. Por un lado, el nivel de
actividad econémica depende de la proporcion del excedente que sea invertida (niveles de
produccidon y empleo, capacidad exportadora, precios, etc., son variables en gran medida
determinadas por la tasa de inversion). Por el otro, las posibilidades distributivas entre los
sectores/grupos sociales no capitalistas se ven definidas por los niveles de actividad econémica
(no sélo el trabajo y la remuneracidn de trabajadores y profesionales dependen de los niveles

de produccién, ventas y ganancias, sino también la propia captacion de recursos por parte del
Estado via impuestos (1995: 4-5).

Es necesario distinguir dos aspectos sobre el poder de un actor con recursos econdmicos. En
general se han considerado los aspectos cuantitativos, es decir, el tamano del actor en la
economia. Por ejemplo, Pareto (1963) definia a la elite como aquellos sectores con indices
mas elevados en una rama donde despliegan su actividad (1963: 1422-1423). En esta linea se
inscriben varios estudios en la Argentina a partir del analisis del ranking del volumen de
ventas de las empresas lideres. En algunos casos, se ha asociado directamente recursos
econdmicos como sinénimo de poder politico, cayendo de ese modo en la “falacia del
vehiculo”. Este criterio basado exclusivamente en aspectos cuantitativos ha sido definido

“fetichismo del numero” por Schvarzer (1977: 319).

Es necesario agregar un segundo aspecto cualitativo al analisis sobre la relacién entre
recursos econémicos y poder politico. Para Furtado (1970) las etapas clave del proceso

econdmico eran la creacidn, la apropiacion y el uso del excedente. Si bien la apropiacién
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permite la acumulacion de capital, la etapa clave, segun Furtado, es la ultima, la utilizacion,
gue transforma el excedente en factor productivo (1970: 99-64). En esta etapa, prosigue
Furtado (1984), es necesario distinguir, siguiendo la tradicion marxista, el nivel de
produccién (redistribucion de recursos que da origen a un excedente adicional y forma de
apropiacién de ese excedente) y el de circulacién (utilizacion del excedente) (1984: 96).
Siguiendo Furtado, Sabato y Schvarzer (1991) expresaban su desconcierto sobre “el habito
de pensar en términos de produccion, algo muy natural cuando hablamos de economia”.
Distinguian tres fendmenos basicos en la economia:
la produccidn de bienes y servicios, las formas que adquiere el proceso de crecimiento de
dicha produccién (a través de la aplicacién de tecnologia y la inversion productiva) v,
finalmente, los mecanismos a través de los cuales se decide y concreta la distribucidn de los
bienes econdmicos entre la poblacion. (...) [BJuena parte del proceso econédmico argentino se
origina en condiciones que alientan la captacién de recursos en los circuitos de circulacion,
con preferencia sobre los circuitos de produccién de riqueza. (...) El predominio histérico de
los circuitos comerciales y financieros —a través del comercio exterior, del control de los

mecanismos de distribucidn interna, como ha ocurrido una y otra vez, del manejo del dinero-
ha impuesto una ldgica diferente (1991: 257-258).

De este modo, el andlisis no deberia centrarse exclusivamente en los actores con mayor con
mayor participacion a nivel de la produccién sino que ademds deberia distinguirse un
aspecto suplementario y cualitativo. En este trabajo se argumenta que mas alla del peso en
la produccion que se derivaria del andlisis de las empresas lideres en el volumen de ventas,
ciertos actores, a través de una posicidn cualitativa que les permite influir decisivamente en
el manejo del dinero, tienen una influencia determinante en variables clave que hacen al

funcionamiento del Estado y de la economia en su conjunto.

2. El andlisis de las relaciones de poder

Como se ha visto, el concepto mismo de poder es a su vez ineludible y controversial, lo que
dificulta su observacién. ¢Como entonces estudiar las relaciones de poder que emergen en
el proceso politico argentino y que derivan en la formacién una coalicién politico-social

gobernante?

El objetivo de esta segunda parte del capitulo es precisamente construir los métodos de

observacion. Como se menciond, las distintas “dimensiones del poder” provienen
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principalmente de los debates en la sociologia y ciencia politica en Estados Unidos a partir de
los cincuenta. Se estableceran a partir de las mismas tres niveles: quienes ocupan las
posiciones clave, los proceso de toma de decisiones en el Estado y, finalmente, la
determinacion de las preferencias de los actores, es decir, la conformacién de la agenda

politica y la ideologia.

a. Las posiciones clave

A comienzos de la década del cincuenta, la sociologia estadounidense abordé el tema del
poder y las elites dominantes. Precisamente esta primera dimensién ha sido denominada
como corriente “elitista”. Se ha considerado como trabajos principales a Mills (1956) y

Hunter (1953).

Para Mills (1956), los poderosos son “aquellos que pueden realizar su voluntad, incluso si
otros resisten”. Seguln esta definicién, “nadie, entonces, puede ser realmente poderoso al
menos que tenga acceso al comando de las principales instituciones” (1956: 9). Los
poderosos no eran simplemente los que tenian mas recursos, como dinero o prestigio, sino
aquellos que ocupaban los puestos clave en las organizaciones rectoras de la sociedad
estadounidense. No se trata sélo de la acumulacién de recursos de poder sino, ademas, de la
posicidn estructural en los centros de decision. En efecto, “tales instituciones son las bases
necesarias de poder, de riqueza y de prestigio, y, al mismo tiempo, los principales medios
para ejercer el poder” (1956: 9). Esto era asi porque “sélo dentro y a través de éstas el poder
puede ser mas o menos continuo e importante” (1956: 9). Sélo las bases de poder
institucionalizadas garantizan un ejercicio que se reproduce en el tiempo. Para Mills, en los
cincuenta el poder en Estados Unidos residia en los grupos econémicos, bajo el dominio de
dos o tres grandes corporaciones, politicos, en el Poder Ejecutivo Nacional, y militares,
principal gasto gubernamental (1956: 7). Los tres grupos estaban interrelacionados
dibujando asi un “triangulo de poder” que conformaba un directorio articulado. El grado de

interrelacion era tal que las posiciones clave eran crecientemente intercambiables.

A partir de esta definicién, Mills estudiaba a las personas que ocupaban las posiciones clave
en la sociedad estadounidense y cuyas decisiones afectaban a muchos, lo que denominaba

“la elite poderosa” (power elite). Mas precisamente,
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la elite del poder esta compuesta de hombres cuyas posiciones les permiten superar los
contextos ordinarios de hombres y mujeres comunes: estan en posiciones de tomar
decisiones con consecuencias importantes. Que tomen esas decisiones o no es menos
importante que el hecho de que ocupan tales posiciones centrales (...) porque estan al
mando de las principales jerarquias y organizaciones de la sociedad moderna (...). Ocupan
los puestos de mando estratégicos de la estructura social (1956: 4-5).

Partiendo de una vision similar, una gran cantidad de académicos trataron por diferentes
vias de demostrar la existencia de elites que dominaban en comunidades locales de Estados
Unidos. Hunter (1953), en su trabajo sobre el poder en la ciudad de Atlanta, arribo a la
conclusion que “los principales lideres estan en un acuerdo sustancia la mayoria del tiempo
en los grandes asuntos” y que “los hombres con poder real controlaban los gastos de las
agencias publicas y privadas” en los sectores de salud y programas sociales (1953: 246-249).
Desde Hunter en adelante, varios académicos buscaron a través los mas diversos métodos
analizar las relaciones de poder en comunidades locales y observar la existencia o no de una

estratificacion social jera'quuica.29

A grandes rasgos son dos los métodos ampliamente utilizados por la corriente elitista: el

I” I “" III

“posicional” y el “reputacional”. El primero, utilizado por Mills, se basa en la seleccién de
individuos identificados como los mas poderosos e influyentes a partir de su estatus oficial
en las estructuras econémicas, politicas y sociales formalmente institucionalizadas en una
comunidad. La tarea consiste en observar qué individuos ocupan los puestos clave en las

empresas industriales, bancarias y de negocio (Schulze y Blumberg, 1957: 291). El segundo

I o« III

método, el “reputacional”, utilizado por Hunter y mas difundido entre los elitistas, se divide
en varias etapas. Dick (1960) lo sintetizé de la siguiente manera: “su principal caracteristica
consiste esencialmente en pedir a un grupo de ‘nominar’ o ‘votar’ por las personas que
consideran como las mas influyentes en la comunidad” (1960: 395). En primer lugar, se
obtiene un listado de nombres de lideres de la comunidad, por lo general a la cabeza de
organizaciones formales (hasta aqui llegaba Mills). Esta lista de nombres es presentada a un

panel especial de lideres de la comunidad para que voten por los mas influyentes. Los mas

*® para demostrar el peso de Hunter en la sociologia estadounidense del periodo, se puede mencionar a modo
de ejemplo los trabajos de Pellegrin y Coates (1956), Miller (1958a, 1958b) y Dick (1960). Pellegrin y Coates
(1956) explicitamente utilizan el andlisis de Hunter para su investigacion al escribir que “los mecanismos de
control por parte de las minorias se revelan claramente en la trabajo de Floyd Hunter, Community Power
Structure. Hunter examind los roles en los asuntos de la comunidad y en la formulacidn de politicas publicas de
diversos grupos de lideres del mundo de los negocios, las finanzas y la industria” (1956: 413). De modo similar,
Miller (1958a) afirma que su trabajo “aplica los métodos basicos de Hunter” (1958a: 10).
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votados son seleccionados y, a su vez, se les pregunta que elijan a las personas que
consideran mas influyentes en la comunidad, obteniendo asi la lista de los individuos clave

en la estructura de poder, es decir, la elite (1960: 395).%°

Varios trabajos en Argentina han utilizado estos métodos. El ejemplo mas claro lo constituye
De Imaz (1964) quien, como Mills, empled el método posicional. De Imaz realizd un estudio
de las relaciones de poder en la Argentina durante el siglo XX a partir del analisis del perfil de
los individuos en los puestos clave de las instituciones juzgadas rectoras: politica
(presidentes, gobernadores, ministros, lideres partidarios, legisladores), econdmica
(terratenientes, empresarios), social (iglesia y sindicatos) y militares. Ostiguy (1990) emplea
un método similar para analizar a los grupos industriales en la Argentina de los ochenta. Para
el autor,

el Unico criterio posible, para circunscribir el grupo o refutar su existencia, es el de examinar

la lista de los nombres y de las empresas que esas personas dirigen o a las que pertenecen y

confrontarla con la de los que estuvieron presentes en las sucesivas reuniones de lo que los
medios bautizaron como los Cl [capitanes de la industria] (1990: 23-24).

Sabato (1991) utiliza también el método posicional al presentar “historias de vida” de
hombres a quienes se incluia dentro de la clase dominante (1991: 181). Vuelve a emplear el
método para analizar las “posiciones en cargos de gobierno de cuatro representantes de los
grupos privilegiados” entre 1955 y 1983 (1991: 250). En modo similar, Ramirez (2007)
también emplea el método posicional al afirmar que
las “élites de poder” de las sociedades avanzadas estan constituidas por dos componentes
distintos. Por un lado, individuos que controlan las mayores empresas del sector privado de

la economia y, por otro, aquellos que controlan las posiciones clave dentro del sistema
estatal (2007: 40).

El andlisis de los funcionarios que protagonizaron las reformas de las economias
latinoamericanas derivd en los noventa en el estudio de lo que se ha denominado los

tecnopols y el uso del conocimiento experto como recurso de poder.31

* por ejemplo, PNUD (2004a) emplea el método “reputacional” para aproximarse a la medicion del poder. En
primer lugar se identificaron lideres latinoamericanos (politicos, empresarios, sindicalistas, periodistas, de
organizaciones sociales). En segundo lugar, se entrevistd a estos lideres sobre cuales eran las organizaciones
mas poderosas (empresa/grupos financieros, Estado, Fuerzas Armadas, sindicatos/partidos politicos) en sus
respectivos paises (2004a: 78).

*! por “técnicos-politicos”, ver Dominguez (1997) y Centeno v Silva (1998).
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Un primer método de observaciéon que se utiliza en este trabajo es precisamente el
posicional, es decir, el estudio de los individuos que ocuparon puestos clave en el Estado y
en sector privado. Al focalizarse en la politica publica de emision de titulos publicos, el
estudio en el Estado no se centra a nivel de gabinete de ministros sino de los funcionarios
gue formaron los equipos del ministerio de Economia (“equipos econdémicos”) y los
directorios del Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) entre 1989 y 2001. En el caso
del sector privado, se analizé a nivel de corporaciones empresarias, priorizando el Consejo

Empresario Argentino (CEA).

Para el andlisis de los equipos econdmicos se excluyeron las secretarias mas “moviles”, es
decir, las mas propensas a cambiar de ministerio. Por ejemplo, |la secretaria de Transportes
entre 1989-1991 estuvo en el ministerio de Obras y Servicios Publicos, en 1991-1999 en el de
Economia y Obras y Servicios Publicos y en 1999-2001, en Infraestructura y Vivienda.*” Las
secretarias mas estables dentro del ministerio de Economia tienen las funciones de
coordinacidn, hacienda, industria, comercio, agricultura, ingresos publicos, mineria,
programacién econdmica y finanzas. En el caso del BCRA, no se incluyeron los nuevos cargos
surgidos a partir de la reforma de la Carta Organica del Banco Central de 1992.* Las razones
son dos. Por un lado, el anadlisis de las secretarias menos estables implica alejarse de Ila
politica publica estudiada. Por otro lado, al estudiarse las mismas instancias administrativas

se facilita la comparacion entre los sucesivos periodos de tiempo.

Se utilizard el analisis de los funcionarios publicos de dos modos. En primer lugar, el tiempo
en el cargo. Esto es interpretado como un indicador de estabilidad de gabinete y, por lo
tanto, de la coalicién politico-social gobernante.>* Segin el BID (2005), entre 1988 y 2000 la
Argentina fue uno de los paises con mayor estabilidad de gabinete de ministros en América
Latina, solo superado por Uruguay, Costa Rica y Chile (2005: 63). Como se observa en el

Grafico 1.1, a nivel del equipo econdmico hubo en Argentina una relativa estabilidad, con la

*Enla Argentina el nimero de ministerios es fijado por ley. Sin embargo, las reorganizaciones ministeriales
tipicamente incluyen redistribuciones de jurisdicciones al nivel de secretarias y subsecretarias (Oszlak, 2003).
Para contornar los limites legales, los presidentes argentinos crean en ocasiones secretarias con rango
ministerial.

* por ejemplo, la creacion de la superintendencia de Entidades Financieras y Cambiarias (con cargos de
presidente y vicepresidente) es resultado de dicha reforma (Ley 24.144).

** En ciencia politica existe toda una literatura sobre analisis de gabinetes, en particular en el analisis de los
regimenes parlamentarios. Para una revision, ver Huber y Martinez-Gallardo (2008).
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excepcion de periodos criticos (1989-1999 y 2001) o de cambios institucionales (de ministro

en 1996, de gobierno en 1999).

Grafico 1.1 — Renovaciones de equipo econémico en Argentina, 1989-2001
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Nota: Cada observacidn expresa la cantidad de cambios de funcionarios en el equipo econémico a lo largo de
un trimestre.
Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Dalbosco (2003) y del Boletin Oficial.

En segundo lugar, se analizaran mediante una prosopografia los perfiles de los funcionarios
nombrados.*® En particular el estudio se centrara en la formaciéon académica y la carrera
profesional. El andlisis de los equipos econdmicos servira para observar la utilizacion de dos
recursos de poder: las redes de contacto y el conocimiento experto.36 No se trata de
observar las caracteristicas de los individuos en si sino como indicador de las redes sociales
de las cuales forman parte. Se observara el reclutamiento del funcionario, entendido como
un indicador de las alianzas politicas y sociales que implican las designaciones. Por ejemplo,
las redes de contactos en el exterior fue un recurso de poder pues muchas negociaciones de

equipos econdmicos con los organismos multilaterales, el sector privado o el gobierno de

* la prosopografia fue ampliamente utilizada en ciencia politica, como Johnson (1973), Charlot (1973) y
Dombhoff (1967).

*® Camou (2006) define al experto como al individuo “dotado de un dominio técnico sobre un campo del saber,
y capaz de orientarlo a la solucidn de problemas concretos de elaboracidn de politicas” (2006: 142).
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Estados Unidos, se trataba de reencuentros entre antiguos compafieros universitarios.®’

Otro recurso de poder fue el conocimiento experto.38

En la Argentina, el estudio del ascenso a los cargos clave de los tecndcratas, en
contraposicidon a funcionarios vinculados con partidos politicos o grupos econédmicos, generé
una amplia literatura.® Si bien el gobierno de Alfonsin se inicié con un ministro ligado al
partido politico gobernante (Bernardo Grinspun) y el de Menem, de uno proveniente de uno
de los mayores grupos econdmicos del pais (Miguel Roig y Néstor Rapanelli, ejecutivos del
grupo Bunge y Born), en ambos casos fueron reemplazados por funcionarios cuyo recurso de
poder era el conocimiento experto (Juan Sourrouille en el caso de Alfonsin, Domingo Cavallo
y Roque Fernandez en el de Menem). Se verad entonces que en algunos casos, las redes
estaban mas orientadas a partidos politicos mientras que, en otros, los principales vinculos
eran con otros actores sociales. En el proceso politico de los noventa, la légica detras de los
nombramientos en posiciones de gestion econdmica estatal fue, a medida que aumentd la
dependencia de la emisidn de titulos publicos, cada vez mds orientada a ser una sefal
positiva para reforzar la credibilidad de los inversores locales y externos. Por ejemplo, el
titular del Banco de Boston, Manuel Sacerdote, sostenia que “yo creo que en Economia tiene
que haber gente confiable. Gente que merezca la confianza de los operadores

;. 4
econémicos”.*°

Con todo, existen limites a las conclusiones que pueden extraerse a partir de este método de

observacion. El analisis de quienes ocupan posiciones clave en el Estado puede no ser un

7 Un ejemplo fue Cavallo quien habia conocido en Harvard a quienes seria sus contrapartes estadounidenses
en los noventa. Sobre la importancia de las relaciones previas, Cavallo (2001) afirmaba que “ayuda muchisimo
al establecimiento de una relaciéon de confianza. Por ejemplo, a Larry Summers también lo conoci en aquel
entonces. El era estudiante no graduado, lo mismo que Jeffrey Sachs (...). Cuando a Summers lo nombraron
primero en el Banco Mundial y luego en el Tesoro de los Estados Unidos, me resulté muy facil el didlogo”
(2001: 86).

*® En particular desde Galbraith (1967), en Estados Unidos, desde los sesenta, se observa el uso del
conocimiento como recurso de poder, ante el ascenso de una tecnocracia especializada en gestion al frente de
las grandes empresas privadas. Su recurso de poder, el conocimiento experto, se habia vuelto necesario ante
las exigencias derivadas de las demandas técnicas y de dimensién (ver Schvarzer, 1998: 192-197).

* Para una presentacion de la literatura en Argentina sobre el rol politico de los economistas expertos, ver
Heredia (2007: 13). Para una revision de la literatura en América Latina, Camou (1998: 104; 2006). Un puntapié
inicial en la region fue, hacia finales de la década del ochenta, el trabajo de Valdés (2005) a partir del estudio
del rol en la dictadura militar chilena de los economistas formados en la Escuela de Chicago. Camou (2006)
identifica seis “espacios institucionales basicos desde los cuales los expertos producen saberes acerca de la
economia y las politicas econdmicas (...): las universidades, los organismos multilaterales, los tanques de
pensamiento, la consultoria profesional (sector empresas), los partidos politicos y el aparato tecno-burocratico
del Estado” (2006: 149)

0 Gustavo Sencio, “Puntos de vista”, Negocios, 05/98, p. 37.
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indicador suficiente para estudiar las relaciones de poder en un momento determinado.
Para De Imaz (1964), los cambios de los funcionarios pueden reflejar el cambio social pero
no necesariamente es asi, con lo que la composicidn de la élite politica puede ser un reflejo
“retrasado” de las relaciones de poder (1964: 41-42). Como afirma Bottomore (1993),
limitarse a esta dimensidén puede ser enganoso ya aquellos que tienen el poder formal de
gobierno pueden ser sujetos del poder de otros individuos o grupos fuera del Estado (1993:

22).** Ante estas limitaciones, se incorporara al anélisis otros métodos de observacién.

b. Los procesos de politicas puiblicas

La reaccion a la sociologia elitista provino de la ciencia politica pluralista. El objeto de
estudio fue el mismo, es decir, las relaciones de poder en las comunidades locales. La
diferencia residid en el método empleado, con el que derivaron conclusiones opuestas
(Hindess, 1996: 3). En lugar de estudiar a quienes ocupaban las posiciones clave en la
sociedad, los pluralistas analizaron los procesos de toma de decisiones. El uso del método

“decisional” en los estudios del poder partid del trabajo de Lasswell y Kaplan (1950).

Desde la perspectiva pluralista se observaba un equilibrio de poder en la sociedad que era
resultado de la competencia entre diversas élites que no actuaban solidariamente entre ellas
y de ese modo no podian conformar un directorio cohesionado. Si bien se admitia la
existencia de élites a partir de la posesion de distintos recursos de poder distribuidos de
modo desigual en las sociedades, se rechazaba que estos recursos se hubieran acumulado
en un mismo grupo que conformaba una élite unificada. La presencia de elites no era
contradictoria con la democracia mientras fuesen “abiertas” y reclutadas por mérito, dando
lugar a un pluralismo de elites.*? En palabras de Aron (1950), “la diferencia fundamental
entre una sociedad del tipo soviética y una occidental es que la primera tiene una élite

unificada y la segunda una élite dividida” (1950: 10).

* Para una critica de este método desde una Optica marxista, ver Poulantzas (1974). Segun Poulantzas es un
error observar en la identidad de los funcionarios un indicador util. Esta es una cuestidn aleatoria y secundaria.
Por el contrario, puede ocultar la hegemonia de una clase, pues el grupo social hegemodnico tiende a ser
distinto del gubernamental. Para Poulantzas, los funcionarios publicos, como los managers en las empresas
privadas, constituyen una categoria social distinta. Su funcionamiento no estd determinado por su origen de
clase sino que poseen una unidad interna especifica dada por su rol en el aparato estatal y, consiguientemente,
por el objetivo primordial del Estado de reproducir la divisién social del trabajo (1974: 197-203).

2 se puede encontrar esta perspectiva en la nocién de democracia de Schumpeter (1950) y Downs (1957)
donde distintas minorias competian por el voto de la mayoria.
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Dahl (1961) afirmaba, al estudiar el caso de New Haven, que si bien existia una desigual
distribucién de recursos de poder, a diferencia del pasado, en los sistemas politicos
modernos habia dejado de ser acumulativa, es decir, su posesion se habia fragmentado. Para
Dahl,

en un siglo, un sistema politico dominado por un grupo coherente de lideres habia dado paso

a un sistema dominado por muchos grupos diferentes de lideres, cada uno teniendo acceso a

una combinacion diferente de recursos politicos. Era, en definitiva, un sistema pluralista

(1961: 85-86).
El método decisional se basa en observar cuanto poder concentran actores relevantes en
temas relevantes, definidos como aquellos que afectan un gran nimero de individuos.** Si
los elitistas analizan quienes ocupan las posiciones que consideraban clave, los pluralistas
estudian los procesos de las politicas publicas que juzgan relevantes. El foco del analisis
cambia entonces de quién ocupa qué posicidn a quién gana y quién pierde con determinadas
politicas publicas. Los temas relevantes generan conflictos de intereses que son revelados en
la arena politica por los actores y donde la distribuciéon de poder genera una resultante, la
politica publica. Segln los pluralistas, para estudiar una relacién de poder es necesaria la
existencia de un conflicto entre preferencias asumidas y exhibidas en acciones que por lo
tanto son observables en conductas humanas. El poder sélo puede ser observado luego de
“un cuidadoso examen de un serie de decisiones concretas” (Dahl, 1958: 466). Dahl criticaba
al elitismo afirmando que era “un hecho notable y sorprendente que ni el profesor Mills ni el
profesor Hunter han intentado seriamente examinar una serie de casos concretos para

poner a prueba sus hipdtesis principales” (1958: 466).

El estudio de los procesos de toma de decisién de politicas publicas cuenta con una amplia
literatura. Pueden distinguirse dos grandes cuerpos tedricos sobre los procesos de politicas
publicas. Por un lado, la perspectiva funcionalista ha modelado el proceso en un ciclo

dividido en las etapas de formacion de agenda, formulacidn y legitimacion, implementacion,

*La posicién de Dahl (2006) ha cambiado con el crecimiento de la desigualdad de ingresos en Estados Unidos
desde los setenta. Sostenia que “las ventajas acumuladas en poder, influencia y autoridad de los estratos mas
privilegiados pueden llegar a ser tan grandes que a pesar de que los estadounidenses menos privilegiados
componen la mayoria de los ciudadanos, simplemente no pueden, o tal vez no quieren, hacer el esfuerzo que
requiere superar las fuerzas de la desigualdad desplegadas contra ellos” (2006: 85-86).

* La definicidn genérica de lo que constituye un tema politico “relevante” fue criticada. Si bien reconocen los
avances ofrecidos por los pluralistas, Bachrach y Baratz (1962) afirman que “el modelo no provee de un criterio
objetivo para distinguir entre asuntos ‘relevantes’ e ‘irrelevantes’ que surgen en la arena politica” (1962: 948).
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evaluacién.® Esta vision secuencial ha sido criticada. Por ejemplo, Stone (1988) sostiene que
falla en analizar la lucha de ideas. Para Aguilar Villanueva (1996), “la nocidn de policy process
es propiamente de un dispositivo analitico, intelectualmente construido, para fines de
modelacién, ordenamiento, explicacidon y prescripcién de una politica. Como tal pertenece al
orden légico mds que al cronolégico” (1996: 15). Por otro lado, una segunda linea iniciada
por Lowi (1972) afirma que es el tipo de politica publica (distributiva, regulatoria o
redistributiva) lo que determina el juego politico y las relaciones entre individuos, grupos y
Estado. Segun Lowi, la perspectiva pluralista sélo se realizaba cuando las politicas
distributivas eran evitadas y las regulatorias sélo incentivaban la formaciéon de grupos de

interés y mayor participacion popular.

En las ultimas décadas, lo que se ha denominado “economia politica” (political economy) ha
buscado incorporar al estudio de las politicas publicas la dindmica propia de la politica.*®
Segun Atkinson (1996), un impulso a esta vision provino desde la Nueva lzquierda que
pretendia modificar el analisis econdmico al introducir conceptos como poder, capitalismo
monopdlico y distribucién del ingreso (1996: 703). Un segundo impulso, determinante, fue
cuando Douglass North obtuvo el premio Nobel de economia por su teoria econdmica
institucionalista en 1993. La economia politica se difundié ampliamente durante los noventa
luego de las criticas a los modelos tecnocraticos de reforma estructural. El objetivo fue
incorporar al analisis de los procesos econdmicos las légicas propias de lo politico. El BID
(2005) lo sintetizaba al afirmar que “la viabilidad de las propuestas de politicas se puede
determinar con mayor frecuencia por su legitimidad que por su correccidn técnica” (2005:

259).

La economia politica contemporanea estudia dos dindmicas. Por un lado, se analiza el rol de

las instituciones (el funcionamiento de las legislaturas, de la burocracia y la formacion de

*> Algunos agregan, ademds, terminacion. Puede mencionarse dentro de esta linea a Ranney (1968), Jones
(1970), Sharkansky (1970), Anderson (1975), May y Wildavsky (1978) y Brewer y deLeon (1983). En cada etapa
existe una literatura especializada.

® Alt y Alesina (1996) afirman que “la ‘economia politica’ se refiere a la investigacion que trata de responder
simultaneamente dos preguntas centrales: écodmo las instituciones evolucionan en respuesta a los incentivos
individuales, estrategias y decisiones, y cdmo las instituciones afectan el desempefio de los sistemas politicos y
econoémicos? Se utiliza un enfoque econdémico (...) para explicar el origen y mantenimiento de los procesos
politicos y las instituciones y la formulacion e implementaciéon de politicas publicas. Al mismo tiempo,
centrandose en cédmo las instituciones politicas y econdmicas limitan, direccionan y reflejan el comportamiento
individual, se hace hincapié en el contexto politico en el que los fendmenos del mercado se producen y en los
intentos de explicar los resultados colectivos, como la produccidn y la asignacidn de recursos y las politicas
publicas” (1996: 645).
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gobiernos en sistemas parlamentarios) en cuestiones tales como las transacciones, la
eleccién colectiva y la accién colectiva.*” Por otro lado, se estudia el ciclo de politicas
publicas.*® Se observa la relacidn entre variables politicas (ciclos electorales, dindmica inter-
partidarias o ideologia del partido de gobierno) y econdémicas (crecimiento, inflacién,
cuentas publicas o niveles de reformas pro-mercado), en muchos casos mediante la
formalizacion matematica. En la Argentina existe una profusa literatura de economia politica
en distintas areas de politicas publicas. En primer lugar, abundan los analisis que combinan
factores politicos y econdmicos que impactan en la dindmica de ciertas politicas. Por
ejemplo, en el caso de la politica fiscal pueden mencionarse a Tommasi (1996), Baldrich
(2003) y Jones et al. (2000). Una segunda linea de trabajos, en lugar de centrarse en
decisiones especificas de politica fiscal o monetaria, estudid el proceso de reforma

estructural, como, por ejemplo, Acufia y Smith (1996), Torre (1997) y Repetto (2002).

El segundo método que se utiliza en este trabajo para observar las relaciones de poder es el
analisis de las politicas publicas. Mas particularmente, se hard una economia politica de una
politica en especial, la emision de titulos publicos. Su eleccidn se deriva en que cristaliza las
relaciones entre los actores que conforman la coalicién politico-social gobernante. En efecto,
como se desarrolla posteriormente, tras los acuerdos en el marco del Plan Brady en 1992 y la
sustitucion de la deuda de préstamos en titulos, la politica de emision de titulos publicos fue

clave para el financiamiento del Estado y del régimen de convertibilidad.

En 1988, la Argentina entrd en cesacion de pagos de su deuda publica. Segun datos de la
Oficina Nacional de Crédito Publico (ONCP), luego de dos emisiones en 1991 por un total de
USD 500 millones y una en 1992 por USD 250 millones, el Estado accedid nuevamente al
mercado internacional de capitales en 1993 colocando USD 2.121 millones. Ese ano el

Estado argentino colocaria el primer bono Global latinoamericano por USD 1.000 millones.*

* Ello incluye cuestiones tales como los ciclos electorales, la teoria del votante medio (Black, 1958), la
competencia entre partidos (Downs, 1957), la teoria sobre la formacién de coaliciones (Riker, 1962), los costos
de transaccién (Coase, 1998), la coordinacién de juegos (Schelling, 1960), la relacion entre mayorias y
externalidades (Buchanan y Tullock, 1962) y las ventajas de la informacién burocratica (Niskanen, 1971).

*® La novedad, segln Alt y Alesina (1996), reside que en lugar de tratar la eleccién de la politica publica como
exdgena, se la incorpora al andlisis considerandola un resultado de las interacciones entre los ciudadanos-
votantes y los decisores de politicas publicas en un contexto institucional con ciertas caracteristicas (1996:
647).

# “Global” porque “se ofrece en varias ciudades del mundo” (lglesias lllia, 2007: 155). El bono “RA USD 8,375%
03” fue colocado por Merrill Lynch, Salomon Brothers y el Banco Rio a 10 afios, a una tasa del 8,38% (2,8%
encima de los bonos del Tesoro estadounidense de aguel momento).
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Desde entonces y hasta junio de 2001,>° la politica de emisién de titulos publicos fue un
mecanismo fundamental de financiamiento del Estado, que cobrd particular importancia al
agotarse en 1994 los ingresos extraordinarios generados por el proceso de privatizaciones
(ver Grafico 1.2).>* El monto total colocado en 173 operaciones en el exterior por el Estado
argentino en el periodo 1991-2001, excluyendo los canjes, asciende a USD 62.926 millones al
momento de la emisién (valor nominal). Este monto ya deberia de por si atraer la atencion.
Sin embargo, alli no reside el elemento central de la politica de emisién de titulos publicos,
sino en su rol en el mantenimiento de la convertibilidad y en las relaciones politicas entre los

distintos actores involucrados es el objeto de atencidn de esta tesis.

Grafico 1.2 — Emisiones de titulos publicos argentinos en el mercado internacional, 1991-

2001 (USD mil millones)
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Nota: Los montos de las emisiones son en valor nominal. Las estimaciones se realizaron sobre el valor en
ddlares de los montos colocados al momento de la emision.
Fuente: Elaboracion propia sobre datos de la Oficina Nacional de Crédito Publico.

% En junio de 2001 fue la ultima emisidn de un titulo publico en el mercado internacional bajo el modelo de Ia
convertibilidad (“New Global 12%/31”, por USD 8.521 millones, a 30 afios, colocados por JP Morgan y Credit
Suisse First Boston).

> para Claudio Loser, director del departamento de Hemisferio Occidental del FMI entre 1994 y 2002, en la
primera mitad de los noventa “habia mucho dinero de privatizacion que sustituia de alguna manera la
necesidad de endeudarse”. Loser, Claudio, entrevista realizada en el marco del Archivo de Historia Oral de la
Argentina Contemporanea, Programa de Historia Politica, Instituto Gino Germani, Facultad de Ciencias Sociales
de la Universidad de Buenos Aires (en adelante, AHO), 18/12/07.
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Siguiendo la literatura sobre politicas publicas mencionada, se analiza el proceso de la
politica de emisidon en su disefio e implementacién. Se observa la dinamica dentro del
Estado, en particular las diferentes estrategias de los equipos econémicos. Paralelamente se
estudia la interaccién con los diferentes tipos de grupos financieros internacionales —como
bancos de inversidn, inversores y agencias de calificacion de riesgo- y los organismos
multilaterales de crédito, el FMI en particular. Se estudia los agentes de colocacion, las
monedas de emision de la deuda en el mercado internacional y en el doméstico, y el rol de
las percepciones de los tres tipos de grupos financieros. De este modo, este segundo
método de observacién se agrega al anterior para estudiar las relaciones de poder en la

coalicidn politico-social gobernante.

El método decisional también tiene limitaciones. Para Lukes (2005: 16), los conceptos y
métodos de la corriente pluralista hacen que sus conclusiones se adapten al sistema formal
de toma de decisidn vigente. Si analizan una estructura elitista, llegardn a conclusiones
elitistas; si una estructura pluralista, conclusiones pluralistas. Es decir, “tomaron vy
reprodujeron el sesgo del sistema que estaban estudiando” (2005: 38). Para Lukes, si Dahl
supone que el sistema politico de New Haven es plural y abierto esto se debe a que estudia
los asuntos que ya han penetrado exitosamente en la arena politica. En cambio, los
pluralistas no toman en cuenta la posibilidad de que algunos asuntos sean previamente
excluidos y no puedan entonces formar parte del proceso de politicas publicas. No se
contempla la existencia de temas vetados previamente de la agenda politica. Para Lukes, “la
diversidad y apertura que Dahl observa puede ser muy enganosa si el poder se ejerce en el
sistema para limitar la toma de decisiones a asuntos aceptables” (2005: 39).>% Es
precisamente en esta direccién que se orientan las corrientes tedricas sobre el poder que se

estudian a continuacion.

> Dahl (2006) ha incorporado estas criticas en sus trabajos recientes. Por ejemplo, hace pocos afios afirmaba
gue uno de los requisitos del ideal democratico eran el control sobre la agenda en el sentido que todos los
miembros deben tener las mismas oportunidades efectivas de decidir qué temas son importantes (2006: 10).
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c. Agenda politica e ideologia

Una critica a la teoria pluralista provino de lo que se ha denominado corriente “neo-
elitista”.>® Las diferencias entre elitistas y pluralistas residian en el método pero ambos
estudiaban lo observable. En los elitistas, las caracteristicas de las personas que ocupan las
posiciones clave. En los pluralistas, las conductas de los actores en los procesos de politicas
publicas. Los neo-elitistas critican esta limitacién a lo observable. De este modo,

argumentan, sélo se analiza la dimensidon publica del poder y se margina otra, la privada,

donde se decide qué temas saldran a la luz y cuales no (Hindess, 1996: 4).

Para la corriente neo-elitista debe considerarse la posibilidad de que un actor tenga su
capacidad de decision limitada a asuntos no conflictivos y evite participar en los que generan
tension. Hay acciones que no suceden porque los actores prefieren evitar los potenciales
costos que perciben. Estas han sido denominadas como “no-decisiones”. Bachrach y Baratz
(1970) afirmaban que

[p]or supuesto se ejerce poder cuando A participa en la toma de decisiones que afectan a B.

El poder se ejerce también cuando A dedica sus energias a crear y reforzar los valores

sociales y politicos y las practicas institucionales que limitan el alcance del proceso politico a

la consideracién publica de sdlo aquellos asuntos que son relativamente inocuos para A

(1970: 7).
Para los autores, “en la medida en que una persona 0 grupo, consciente o
inconscientemente, crea o refuerza las barreras a la difusién publica de conflictos sobre
politicas, ese grupo o persona tiene poder” (1970: 8). Por ello, el poder es ejercido “al limitar
el alcance de la toma de decisiones a asuntos relativamente ‘seguros’” (1970: 6). Por lo
tanto, para los neo-elitistas el estudio del poder debe tener una doble perspectiva que
incluya los procesos de decisidén y, también, la construccién de la agenda y el analisis de las
no-decisiones.>® Para Bachrach y Baratz una decision es “la eleccion entre modos

alternativos de accion” (1970: 39). Una no-decision “resulta de la supresién o frustracion de

> A pesar de que esta ha sido la denominacion, tedricos de esta corriente como Bachrach y Baratz (1962)
compartian las criticas de los politélogos pluralistas a los socidlogos elitistas. Sin embargo, asi los denomina
Merelman (1968: 451) y, posteriormente, el resto de la literatura.

>* Aguilar Villanueva define a la agenda de gobierno como “el conjunto de problemas, demandas, cuestiones,
asuntos, que los gobernantes han seleccionado y ordenado como objetos de su accién y, mas propiamente,
como objetos sobre los que han decidido que deben actuar o han considerado que tienen que actuar” (1996:
29). Esto implica también una eleccién sobre los objetos sobre los cuales no van a actuar (decisién por
omision).
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un desafio latente o manifiesto a los valores o intereses de quien toma las decisiones” (1970:
44). Por eso,
las demandas de cambio en la asignacién existente de beneficios y privilegios en la
comunidad pueden ser sofocadas incluso antes de que sean expresadas, u ocultadas, o
eliminadas antes de que puedan tener acceso a la importante arena de la toma de

decisiones, o, si todas estas cosas fallan, mutiladas o destruidas en la etapa de
implementacion del proceso de politicas publicas (1970: 44).

Para Lukes (2005), esta dimensién representa un avance sustancial con respecto al
pluralismo ya que “incorpora en el andlisis de las relaciones de poder la cuestién del control
de la agenda de politicas y las vias en que asuntos potenciales son excluidos del proceso
politico” (2005: 25). Esta perspectiva, que se aleja de lo directamente observable, ha sido
profundizada con las teorias sobre los mecanismos de dominacion social, en particular la
cuestion de la ideologia. Como menciona Lukes, “el poder es mas efectivo cuando es menos
observable” (2005: 1). Se mencionan brevemente cuatro teorias sobre la ideologia: la

radical, la marxista, la critica y la desarrollada por Foucault.

La teoria radical ha sido elaborada por Lukes (2005). El autor, a diferencia de los pluralistas,
afirma que no es necesario observar el ejercicio del poder (conflicto abierto) para que exista.
Esto es asi porque el proceso politico no se limita a la interaccién entre los individuos sino
gue la estructura social también tiene influencia en las relaciones de poder. En este sentido,
sostiene que las preferencias de los individuos no expresan necesariamente sus intereses. En
efecto, la estructuracién de las relaciones de poder en una sociedad puede llevar a que
ciertos grupos adopten preferencias independientemente de sus intereses “reales”. Por lo
tanto, no es suficiente analizar la dimension publica del poder sino que debe incorporarse la
construccién de la subjetividad del sujeto y sus consecuencias en la determinacién de las

preferencias.

El marxismo ha desarrollado sus analisis sobre la ideologia incipientemente en los escritos de
Marx y Engels en La ideologia alemana (1845), y, sobre todo, en el concepto de hegemonia
de Gramsci. En general, en Marx y Engels el poder politico tenia un rol menor en los
procesos sociales, mayormente determinados por la estructura econémica, el desarrollo de
las fuerzas productivas y de las relaciones sociales. Poulantzas (1973) se lamentaba de que
“no se hizo un estudio marxista de ciencia politica referente al concepto de ‘poder’. El Unico

existente que yo conozco es el de Sartre en la Critica de la razén dialéctica” (1973: 79). Sin
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embargo, la cuestion de poder politico ha crecientemente formado parte de la literatura
marxista del siglo XX.>> El punto de partida era la nocién de que las ideas de la clase
dominante son las que imperan en una sociedad y crean asi el consenso para el sistema de
dominacién vigente, la hegemonia (Gramsci, 2003: 151). La clase capitalista, sin ocupar
directamente el Estado, controla los sistemas materiales y mentales de produccién, logrando
de este modo un peso dominante en los asuntos publicos. Siguiendo la perspectiva de
Gramsci, Althusser (1971) sostenia que el marxismo debia incorporar a su visién tradicional
del Estado, ademas del aparato estatal en si (estructuras burocraticas relacionadas con la
funcién represiva), los aparatos ideoldgicos estatales existentes en las diversas instituciones
de la sociedad.”® Estos aparatos son indispensables para garantizar la dominacién social y

para lograr la reproduccion de las relaciones sociales de produccién (1971:144).

La Teoria Critica ha combinado elementos psicoanaliticos y marxistas. Dos autores que
ejemplifican esta corriente han sido Marcuse y Habermas. Para Marcuse (1972), el avance de
la sociedad industrial ha hecho de la idea de libertad un poderoso instrumento de
dominacién. Los individuos creen que toman decisiones libremente y asi perpetdan un
sistema de relaciones de poder que favorece a los sectores dominantes. Esto se debe a que
estas decisiones son realizadas en un sistema de dominacidn que oculta a los individuos sus
intereses reales creando falsas necesidades. Los individuos son libres para elegir a partir de
ideas y pensamientos impuestos por otros (1972: 12-21). Las instituciones que forman
deseos y percepciones son la familia y los medios de comunicacién. El individuo en Ia
sociedad industrial es heterénomo y el espacio de autonomia en la vida social se reduce
progresivamente (1972: 19). En Habermas (1984), la racionalidad es una construccion social
producto de la “intersubjetividad”, es decir, la interaccidén entre los individuos. La intrusion
del poder en las relaciones intersubjetivas afecta la comunicacidn y comprensién entre los

individuos. Una de las consecuencias es el surgimiento de la esfera publica donde los

> El propio Marx en El 18 Brumario de Luis Bonaparte (1851-1852) escapaba a esa visién remarcando la mayor
autonomia estatal con respecto a las clases dominantes, al menos en una primera instancia, gracias a la
formacién de una organizacién especifica, la burocracia. Engels preguntaba, en una carta a Conrad Schmidt en
1890, “éipor qué luchamos por la dictadura politica del proletariado si el poder politico es econdémicamente
impotente?” (Marx y Engels, 1951: 135).

*® Es decir, las iglesias y sistema religioso, el sistema educativo (escuelas publicas y privadas), la familia, el
sistema politico (incluyendo a los partidos), los sindicatos, los medios de comunicacién, la cultura (literatura,
artes, deporte) y el sistema legal, que pertenece, aclara Althusser (1971), tanto al aparato represivo estatal
como al sistema de los aparatos ideoldgicos (1971: 143).
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individuos privados, por medio de la critica permanente, alteran las condiciones de

legitimacion de la dominacion politica (1984: 341).

Finalmente, la obra de Foucault, que ha atravesado diversas etapas, ha sido de tal
originalidad que ha sido considerada como una nueva fase en el pensamiento sobre el
poder, separada de las nociones tradicionales fundadas por Maquiavelo y Hobbes ya que
escapa a las preocupaciones cldsicas del pensamiento sobre el poder politico, como
soberania y legitimidad.”” Para Foucault, el poder es un aspecto de la vida social que no se
limita a la esfera de lo estrictamente politico ni a los conflictos. Esta presente en todas las
practicas sociales que constituyen la vida cotidiana en las sociedades modernas. En su
estudio de la prisidn, Foucault (2005) presenta su visién del “pandptico”, un tipo ideal de
diagrama del poder en el cual “la perfeccién del poder tienda a volver inutil la actualidad de
su ejercicio” (2005: 204). Foucault (1991) posteriormente tomé distancia de sus primeros
escritos sobre el poder. En su etapa final centrd su trabajo en torno al neologismo de

“gsubernamentalidad”.”®

Estas corrientes tedricas han sido criticadas por las dificultades de su observacion,
presentando un serio desafio a su analisis cientifico. Por ejemplo, écdmo observar una no-
decisién? ¢Cémo diferenciar los asuntos que son conflictivos y los que no? éCémo dar
cuenta de los mecanismos sociales que afectan la determinacidn de las preferencias de los
individuos? La corriente neo-elitista ha sido criticada desde el pluralismo que interrogaba
sobre cédmo era posible estudiar lo que no sucedia. Ante estas criticas, Bachrach y Baratz
(1963) primero afirmaron que “concedemos que nuestra perspectiva es menos viable que la

nm

de Lasswell y Kaplan, Dahl y otros de esa ‘escuela’ (1963: 641). Posteriormente, que si “no
hay conflicto, abierto o encubierto, la presunciéon debe ser que hay un consenso sobre la
asignacion prevaleciente de los valores, en cuyo caso la toma de no-decisiones es imposible”
(Bachrach y Baratz, 1970: 49). Lukes (2005) criticé esta concesidon sosteniendo que no todo
consenso significa ausencia de relaciones de poder. En un sentido mas amplio, sostiene que

es un error “pasar de una dificultad metodoldgica a una afirmacidn sustantiva. No se sigue

>’ Foucault (1980) afirmaba que la teoria politica debia decapitar la cabeza del Rey (1980: 21).

B E| concepto de “gubernamentalidad” varia en Foucault. En un primer momento tiene un sentido amplio ya
que se refiere “al modo en que gobiernas tu esposa, tus hijos asi como el modo en que gobiernas una
institucién” (Foucault, 1987: 19). Posteriormente fue mas especifico, mas relacionada con la concepcidn
tradicional del poder politico.
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gue soélo porque es dificil o incluso imposible de mostrar cdmo el poder se ejerce en una
situacién dada se concluya que no esto no ha sucedido” (2005: 41). En decir, no se puede

sostener que si no es medible, no existe.

Desde dos perspectivas, esta es una dimensién util en esta investigacién. Primero, porque
estd en el centro de la interaccion ente las decisiones de politica econdmica y las
percepciones de inversores, bancos de inversidn y calificadoras de riesgo. La estrategia de
emision de sefiales desde el Estado hacia los agentes econdmicos se enmarca en la
necesidad de construir confianza y credibilidad en un contexto que se caracteriza por la
incertidumbre vy la volatilidad. Una idea central era que habia que reducir la
“discrecionalidad” del gobierno para generar mayor credibilidad.” El debate ha girado en
torno a si los gobiernos deben formular sus politicas considerando las condiciones
econdmicas presentes (politica discrecional) o en funcion de reglas prestablecidas (por
ejemplo, una tasa constante de crecimiento monetario). La idea central es preservar las
“buenas” politicas publicas de las pujas politicas y distributivas entre los diferentes grupos. El
ascenso de la cuestion de la credibilidad ha impactado en el proceso de formacién de
agenda, con el retiro de ciertos temas, sobre todo en el drea econdmica. En esta
investigacion, la salida de la convertibilidad y la reestructuracion no voluntaria de la deuda
publica. Esta estrategia de construccion de credibilidad se enmarcé en las dos ideas
centrales de periodo, las de irreversibilidad e imposibilidad. Por un lado, como se ver3, se
instald la idea de irreversibilidad de las reformas estructurales y del régimen de
convertibilidad. Por otro lado, ligado a esto, otra idea central fue la imposibilidad de
formular politicas alternativas. En concreto, la imposibilidad de iniciar una negociacién
politica de la deuda publica mas alld de los canjes voluntarios. Ambas prometian que el

pasado no seria modificado y que el futuro mantendria la misma senda.

Cuanto mds avanzaba el tiempo, mas ausente estaban estos asuntos de la agenda. Estos
fueron progresivamente excluidos hasta llegar a la eleccidn presidencial en 1999 donde los
principales candidatos acordaban sobre estos dos puntos centrales. Por ejemplo, antes de la
eleccioén, sus referentes econdémicos (Machinea, Lenicov y Sturzenegger) avalaron el régimen

de convertibilidad ante los funcionarios del FMI. En palabras de Loser,

> Kydland y Prescott (1977) han inaugurado toda una literatura al respecto cuando afirmaban que el problema
central de una politica publica es su credibilidad y que, por ello, las reglas preestablecidas son preferibles ya
que la discrecionalidad puede llevar a “inconsistencias temporales”.
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en ese momento era palabra santa. No se podia hablar. En el afio 99 antes de las elecciones,
el equipo de Machinea hablaba de posibles alternativas. A medida que se acercaban las
elecciones y que las posibilidades de éxito que tenian aumentaban, se reducia el interés en el
cambio de régimen (AHO, 18/12/07).

Desde el gobierno argentino la posicidn de retirar la discusién en torno a la convertibilidad
era manifiesta. Loser afirmaba que
el gobierno argentino consideraba que era un tabu hablar del sistema cambiario: ‘esto esta
fuera de discusion’. (...) Todos estabamos convencidos a través del tiempo que la salida iba a
ser costosa. (...) El problema era pasar del punto A al punto B, que nos tenia a todos
aterrorizados debido a la dolarizacion de hecho de la economia. El hecho de que los activos y
pasivos se habian ido o al ddlar o estaba fijados con el ddlar hacian que todo tipo de
movimiento de salida de la convertibilidad iba a tener un costo inmediato altisimo, una

transferencia de recursos brutal entre deudores y acreedores, entre los que tenian ddlares y
los que no tenian ddlares (AHO, 18/12/07).

Esta exclusion no fue sdlo suscitada desde el Estado. Como afirma Aguilar Villanueva (1996),
“si bien la agenda es del gobierno, los problemas que la componen se originan y configura en
el sistema politico” (1996: 31).%° Desde los agentes econdmicos locales y externos también
se reforzd el discurso la irreversibilidad de la politica econémica y la imposibilidad de

alternativas.

Como se desarrollara, en ambos casos habia factores objetivos y subjetivos que explicaban la
instalacion de las ideas de irreversibilidad e imposibilidad. En el caso de la irreversibilidad,
los costos crecientes de la salida del régimen de convertibilidad. En el caso de Ia
imposibilidad, los costos crecientes de negociacidon debido a la sustitucidn institucional de la
deuda publica mediante los acuerdos del Plan Brady que transformaron préstamos
bancarios en titulos. Esta sustitucion atomizé la propiedad de la deuda publica de unos
pocos bancos comerciales a una multitud de inversores institucionales y minoristas de
distinto tipo. Esto implicé una fuerte reduccién en los margenes de negociacion politica que
ya no podia operar como en el pasado entre el equipo econdmico y el comité de bancos

acreedores.

Pero ademas de los factores objetivos, influyeron cuestiones ideolégicas. Por un lado, a nivel
internacional, el ascenso de una visidon de la economia desde los setenta, con la crisis fiscal
del Estado de Bienestar, que se consolidé como ideologia dominante (Consenso de

Washington) con el final de la Guerra Fria y la ausencia consiguiente de alternativas. Por

* por ello, Cobb y Elder (1984) distinguen la agenda “publica” de la “gubernamental”.
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ejemplo, durante la década del ochenta en el FMI, bajo el influjo del gobierno de Reagan,
hubo un cambio de personal a favor de las nuevas perspectivas econdmicas predominantes,
donde la estructura organizativa facilitd la cohesion ideoldégica. Como afirman Aglietta y
Moatti (2000),
[lla cohesién del Fondo se deriva entonces de su organizacidon peculiar que permite una
fuerte ésmosis en los administradores y los servicios. Resulta también de una clasica
organizacion jerarquica segun el principio de staff and line. Los departamentos operativos se
estructuran geograficamente y los departamentos funcionales y transversales ejercen una
actividad de apoyo técnico y control. En particular, cada publicacién, pero también cada
material transmitido al concejo, aun debiendo permanecer en la esfera interna del FMI, exige
una doble aprobacidn del jefe del departamento de donde se origina y del jefe del
departamento especializado en el control del “politicamente correcto” de la institucion (el
departamento de elaboracion y control de las politicas). Asi, la burocracia del Fondo
Monetario, al igual que la jerarquia del Vaticano, practica sistematicamente el “Nihil Obstat,
Imprimatur”. De esta manera, una verdadera cultura empresarial, un “espiritu de familia” del
FMI se mantiene. Esta homogeneidad ideoldgica se ve reforzada por un modo de
contratacién uniforme, es decir compuesto mayoritariamente de economistas de formacion

anglosajona. De ello, se desprende que a la cohesidn interna se agrega una cohesion
ideoldgica sobre las cuestiones monetarias internacionales (2000: 73).

Estos economistas, en su rol de intelectuales (productores de ideologia), en muchos casos
también ocuparon posiciones clave en organismos multilaterales de crédito, think tanks,
Estado e instituciones financieras internacionales, en un proceso de “circulacidn de élites” v,
con ellos, de ideas que influyeron en la formulacién de politicas publicas. Ministros,
banqueros centrales, negociadores de deuda desde el sector publico eran también
estrategas de inversores en titulos o consultores de organismos multilaterales.®* En ese
sentido fueron recursos de poder las redes de contacto (los individuos que tenia acceso a
centros de decisidon en el mundo) y el conocimiento experto. Este uUltimo, porque en la gran
mayoria de los casos era coincidente con la ideologia dominante y porque, relacionado con
esto, dotaban de mayor “credibilidad” al Estado. Paralelamente, la creciente complejidad de
los mercados financieros, con nuevos productos e innovaciones, exigio un mayor
conocimiento experto que légicamente era un activo atractivo en el sector publico y en el
privado. El uso del conocimiento experto como recurso de poder dio relevancia a los think
tanks como actores clave en los procesos de reforma estructural. En el periodo estudiado,
son tres institutos que seran protagonistas desde las posiciones de gestién econdmica

estatal: la Fundacién Mediterranea, el Centro de Estudios Macroecondmicos de Argentina

61 . . . . R .
Para una lista de los principales economistas que ocuparon puestos en el sector publico y en el privado, ver
Santiso (2003: 118).
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(CEMA) y la Fundacion de Investigaciones Econdmicas Latinoamericanas (FIEL). Desde ya, no
fueron los Unicos centros que promovieron ideas econédmicas en el pais, pero sin dudas si

protagonistas centrales del periodo, como se vera.

A estas tendencias internacionales se agregan los cambios ideolégicos domésticos. Como el
final de la Guerra Fria a nivel internacional, la problematizacion de la hiperinflacién de 1989
fue definida de un modo que posibilitd la conformacién de una agenda que impulsé la
radical transformaciéon de la economia, el Estado y la sociedad.®® Es decir, el discurso
dominante identificd ciertas cuestiones y excluyd otras en los factores explicativos del
proceso hiperinflacionario. Concretamente, se asignd la causalidad al déficit publico,
generado en parte por empresas publicas calificadas de ineficientes, pero se excluyé el peso
de la deuda publica en ese déficit. Asi, el modo que se explicd la crisis de 1989 impactd
I6gicamente en las soluciones propuestas. Del mismo modo, la crisis del Tequila, en lugar de
formar una postura critica del régimen de convertibilidad, fue considerada una
demostracion de su éxito y, por lo tanto, de la necesidad de profundizar el camino. Este
consenso de ideas fue expresado por de Pablo (1991), quien opinaba que “el mérito del
presidente Menem y quienes lo acompanan, entonces, no es el de haber vencido un debate
intelectual frente a los regulomaniacos, sino el de haber percibido que no hay alternativa a
actuar de modo distinto”. En efecto, “sin que haya existido ningun tipo de coordinacion, los
economistas estamos hoy mostrando un explicable consenso: ‘todos’ estamos por la
privatizacién, por la desregulacién, por la apertura de la economia, por la ‘vuelta a las

fuentes’ del crecimiento” (1991: 2).

La posicién dominante que adquirio el liberalismo econdmico criollo, con el fuerte impulso
recibido a nivel internacional y a nivel local con la crisis hiperinflacionaria de 1989, formaba
parte de un largo proceso disputa en el mundo de las ideas en Argentina. Shumway (1993)
estudid precisamente esta puja que se inicia con la misma Revolucién de Mayo y se
reproduce a lo largo de su historia “porque la Argentina nunca se puso de acuerdo respecto

a sus ficciones orientadoras”. Esta division, que “Sarmiento codificé en sus inflexibles

%2 Como sefiala Roque Fernandez, ministro de Economia (1996-1999), “en la convertibilidad, habia un elemento
importantisimo, que Cavallo lo explotd maravillosamente, que era, saliendo de la hiperinflacion, darle
tranquilidad a la gente (..). Conseguimos, en ese momento, tener un impacto contundente sobre las
expectativas de inflacion” (AHO, 24/10/97). Una abundante bibliografia toma la situacidon de crisis como
explicacién de la tolerancia popular a las politicas de ajuste estructural. Una sintesis en Navarro (1995).
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polaridades de Civilizacion y Barbarie”, en el siglo XX continud en el debate entre “liberales y
nacionalistas, elitistas y populistas” (1993: 319). En las ideas econdmicas esta disputa puso
de un lado al liberalismo, que impulsaba la apertura y una posicién pro-mercado, frente al
nacionalismo, que priorizaba el proteccionismo y un mayor estatismo.®®> Mas alla de si este
era realmente el clivaje ideoldgico en la economia en el pais, esto fue asi percibido por los
propios protagonistas. Por ejemplo, por un lado, Ferrer defendia una estrategia de
desarrollo de acuerdo con el proceso de sustitucion de importaciones.64 Por el otro lado,
protagonistas de los noventa como Cavallo y Fernandez eran muy criticos de esta
perspectiva y sostenian, ciertamente con diferencias entre ellos como se vera mas adelante,
un proyecto liberal autéctono.®® En los capitulos posteriores se observard cémo fue en
Argentina el ascenso del liberalismo econdmico a finales de los ochenta y, posteriormente,

su apogeo en los noventa sin excluir por ello sus fuertes disidencias internas.

De este modo, el analisis de las relaciones de poder tendra tres perspectivas. En primer
lugar, el analisis de quienes ocupan las posiciones clave en el Estado y el sector privado. En
segundo lugar, el estudio de politicas publicas, principalmente la politica de emisién de
titulos publicos. Finalmente, se observard la exclusiéon de temas de la agenda y la disputa
ideoldgica en el periodo. Este ultimo, por las limitaciones en la observacién que se ha
sefialado, a partir de un analisis probablemente menos riguroso que los anteriores. De todos

modos, se ha privilegiado, a pesar de ello, su inclusién.

% Esta disputa ideoldgica en Argentina ha sido estudiada en profundidad por Heredia (2007: 136-149), quien
denomina a estas tendencias de “liberal” y “nacionalista”.

o4 Segun Ferrer (1983), “para ser coherentes, los defensores de la viabilidad del desarrollo nacional deben
afirmar la suficiencia de los recursos propios para superar la crisis y crecer. Los otros, ya lo sabemos, son los
predicadores de la impotencia argentina y de la inexorable necesidad del capital extranjero y del mercado
internacional como pilares de la acumulacion y el crecimiento” (1983: 8).

% Cavallo afirmaba que “a finales de los sesenta y setenta, un conjunto de economistas fueron a formarse al
extranjero. Tenian una perspectiva muy diferente a la de, por ejemplo, Aldo Ferrer. Nos habiamos dado cuenta
gue las teorias y estrategias que sostenian la sustitucidon de importaciones como modo de desarrollo del pais ya
estaban en decadencia. (...) Todos los economistas de FIEL, del CEMA, de la Fundacién Mediterranea e incluso
los que trabajaban en el Di Tella estaban de acuerdo” (citado en Heredia, 2007: 137).
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Capitulo 2

La sintesis histdrica: condiciones necesarias para el acceso al crédito
privado externo y formacion de la coalicion politico-social

gobernante

El 8 de julio de 1989, Carlos Menem, del Partido Justicialista (PJ), asumia la presidencia del
pais. Sin acceso al crédito privado externo desde la crisis mexicana de 1982, el Estado estaba
ahogado financieramente. La hiperinflacién de 1989, con la disolucién de la moneda local, el

austral, simbolizaba el grado de deterioro de las capacidades estatales (Sidicaro, 2010: 159).

A finales de la década, tras el fracaso de la estrategia antiinflacionaria del Plan Austral, la
situacidn fiscal se habia deteriorado, con creciente endeudamiento, a mayores tasas vy
menores plazos y caida de las reservas internacionales. Segun el Banco Mundial, en el
periodo 1980-1988, el unico gasto del Estado argentino que se habia incrementado, y por
45%, habia sido el correspondiente al pago de los intereses del servicio de la deuda. Todos
los demas (inversiones, infraestructura, salarios, servicios, sectores sociales) habian caido en
una magnitud entre 10 y 30%.°° El Estado habia perdido histéricas fuentes de
financiamiento, como el sistema de seguridad social (superdvit hasta los setenta,

fuertemente deficitario en los ochenta), los impuestos sobre el comercio exterior y otros

% “Dificil perspectiva para la Argentina”, Clarin, 07/07/88, p. 15.
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que, si en los cincuenta representaban el 15% del PIB, en los ochenta, el 1% (Gerchunoff y

Canovas, 1995: 484).

Durante la década del ochenta, con las transiciones a la democracia en la region, las fuerzas
politicas emergentes asumieron el mando de Estados insolventes. Solomon (1989) menciona
cinco explicaciones de esta insolvencia: 1) un sobreendeudamiento antes de 1982; 2) el alza
de las tasas de interés a comienzos de los ochenta por la Reserva Federal y la caida de los
precios de exportacién, provocando un aumento de la carga del servicio real de la deuda; 3)
la caida de los préstamos bancarios y no bancarios con la retraccién de los bancos privados,
qgue los organismos multilaterales de crédito no pudieron suplantar; 4) la fuga de capitales;

5) las politicas macroecondmicas de los paises deudores.

Después de haber atendido los compromisos mas urgentes de deuda en 1987 usando
reservas, en abril de 1988 el Estado declard la moratoria, que se extendid incluso a los
organismos multilaterales de crédito. Se expresaba asi las consecuencias del
sobrendeudamiento producido en el periodo 1976-1982. Tras el golpe de Estado en 1976 en
un contexto de grave crisis, el ministro de Economia Martinez de Hoz inicié una estrategia
reiterada en el liberalismo econdmico autdéctono tanto en sus instrumentos, que
combinaban liberalizacién de las relaciones econdmicas con el mundo con regulacién de un
tipo de cambio retrasado, como en la orientacidon, porque se apostaba al equilibrio del
balance de pagos a través de la cuenta capital y financiera. Con la gran masa de dinero
disponible en el mundo en ese momento, las posibilidades ofrecidas por la politica oficial
generaron un flujo de capitales liquidos hacia el pais. Sin embargo, el alza de las tasas
internacionales y la caida de los precios de exportacién provocaron una salida de divisas y
obligaron gobierno a utilizar las reservas para sostener el tipo de cambio. En los ultimos 15
meses de la gestién de Martinez de Hoz, el sector publico perdid reservas por USD 6.190
millones y, simultdneamente, tomd créditos externos para hacer ingresar las divisas que los
agentes posteriormente volvian a girar al exterior, elevando la deuda publica externa a USD
13 mil millones. El sector privado también incrementd sus obligaciones externas en USD
3.343 millones. Asi, cuando Martinez de Hoz se retird del cargo, el monto de la deuda
externa neta se habia multiplicado por tres, de USD 8.500 millones en diciembre de 1979 a
USD 25.300 millones en marzo de 1981, pasando de 14 al 42% del producto bruto nacional
(Schvarzer, 1998: 33-48).
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A inicios de los ochenta, los grandes grupos privados que se habian endeudado fuertemente
corrian el riesgo de quiebras masivas. Ante esta posibilidad, en 1982 el gobierno de facto
inicid6 una serie de operaciones para subsidiar el aprovisionamiento de divisas de los
deudores privados que financié con nueva deuda publica, produciendo una masiva
socializacion de la deuda externa privada muy por debajo de la compensacién de los
privados al Estado (Gonzdlez Fraga, 1989: 54-55; Rodriguez, 1989: 85). Como recuerda
William Rhodes, alto ejecutivo del Citibank, uno de los bancos que mas préstamos habia
otorgado en la region, la politica oficial

permitié que mas de 200 empresas argentinas transfirieran la mayor parte de sus USD 17

mil millones en deuda privada al gobierno federal, convirtiendo la deuda privada en deuda

publica. Previamente, 90% de los préstamos del Citibank habian sido otorgados al sector
privado. Esas deudas pasaron al Estado (Rhodes, 2011: 122).

La participacion de la deuda publica sobre el stock de deuda externa total pasé del 53% en
1980 al 73% en 1983 (Cline, 1995). Simultaneamente, se habia producido un fuerte proceso
de fuga de capitales. Por cada délar ingresado en concepto de préstamos, 59 centavos
habian sido reexportados, cifra superior a la de otros paises semi-periféricos como Corea del

Sur (8 cts.), Brasil (15 cts.), Filipinas (16 cts.) o México (52 cts.) (Bourguinat, 1992: 672).

A comienzos de 1989, el flujo de divisas estaba cortado, sin financiamiento multilateral,
importantes atrasos, reducido crédito comercial de corto plazo y sin crédito de largo plazo. A
este cuadro se sumaban las perspectivas. Para el periodo 1988-1994, el servicio total del
pago de la deuda, principal e intereses, exigia un promedio de USD 8.300 millones anuales u
11% del PIB (de la Balze, 1989: 18-22). Tres semanas ante de las elecciones presidenciales, el
presidente Alfonsin caracterizaba a la Argentina como “un pais hipotecado por su deuda
externa y con un Estado exhausto”.®’ La concentracién en el sector publico hacia que la
deuda externa no era sélo un problema de balance de pagos sino también un problema fiscal
que impactaba en la inflacion (Aguirre, 1989).°® Como sostenia el secretario general de la
ONU Pérez de Cuéllar,
las obligaciones considerables del servicio de la deuda han dado lugar también a problemas

fiscales internos graves. Por ejemplo, en algunos paises altamente endeudados, los
gobiernos han debido generar recursos equivalentes al 5% o el 6% del PIB para hacer frente

%7 “E| mensaje del presidente de la Nacién”, La Nacidn, 22/04/89, p. 1.
% |a situacién era mas grave para los casos de Argentina y Brasil donde, a diferencia de México, habia una
escasa participacion del Estado en la actividad exportadora (Bekerman, 1990: 529).
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al servicio de la deuda externa. Dado que en la mayoria de los paises deudores el gobierno
ha asumido la mayor parte de la deuda externa, en los casos en que no se trataba
originalmente de préstamos del gobierno, la carga de los pagos de intereses al extranjero es
en primera instancia una carga sobre el presupuesto estatal. El margen existente en la
practica para el aumento de los ingresos fiscales en el corto plazo es a veces muy limitado y
los gobiernos han debido recurrir en consecuencia cada vez mas a los préstamos internos, a
la expansidon monetaria y al aumento de los precios de los productos del sector publico, con
consecuencia adversas para la tasa de inflacion (ONU, 1988: 12).

La percepcién de los grupos financieros internacionales sobre la solvencia del Estado
argentino fue cada vez mas negativa, incluso en comparacidén con los otros grandes
deudores de la region. Si bien la mayoria de la deuda eran préstamos bancarios y no titulos,
con el consiguiente escaso desarrollo de los mercados secundarios, un indicador de esta
percepcién negativa era la cotizacién de los titulos de la deuda externa.®® Como se observa
en el Grafico 2.1, el caso argentino se diferencié del resto de los latinoamericanos a partir
del ultimo trimestre de 1987, periodo que corresponde con el inicio del declive del
alfonsinismo tras la derrota en las elecciones legislativas de septiembre y el deterioro en el
frente econdmico. En agosto de 1989, por cada délar de valor nominal, los papeles cotizaban
a USD 17-18 centavos. Si bien era superior al piso de mayo (13/14 cts.), en América Latina

sélo se encontraban por debajo Ecuador (15/16 cts.) y Peru (4/6 cts.).”

% En 1988, Juan Sorrouille, ministro de Economia 1985-1989, afirmaba que “es cierto que los mercados
secundarios no son del todo perfectos y su tamafio es relativamente reducido, pero convengamos que reflejan
validamente la percepcidn de la real capacidad de pago de los paises deudores”. “Sourrouille reclamé en el FMI
un necesario alivio financiero”, La Nacidn, 15/04/88, p. 7.

7 “Ligera alza en la cotizacion de la deuda externa argentina”, La Nacion, 12/08/89, p. 7.
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Grafico 2.1 — Cotizacion de los titulos de la deuda externa de Argentina, Brasil, México y

Venezuela en el mercado secundario, enero 1987-septiembre 1988 (USD centavos)
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Nota: Valor a fin de mes en porcentaje.
Fuente: Elaboracion propia sobre datos en Frediani (1989:57).

El representante en el pais del Citibank, Ricardo Handley, habia expresado en 1988 que “lo
importante es que la Argentina vuelva a los mercados (...). Yo diria que volver es dificil en
tanto y en cuanto no podamos reunir todas las condiciones necesarias”.”! Cuatro afios mas
tarde, en 1992, el gobierno argentino lograba acordar una reestructuracién de la deuda,
reuniendo asi “todas las condiciones necesarias” para acceder al crédito privado externo.
Como explica el negociador de la deuda argentina, Daniel Marx,
los cambios son producto de varias cosas, no sélo del cambio presidencial. Concretamente,
entre el ‘88 y el ‘91 ocurrid, primero, un cambio muy grande en la estrategia de Estados
Unidos que después se materializé en un cambio en la estrategia por el lado de los otros
paises y los organismos internacionales, pasando del Plan Baker al Plan Brady. Segundo,
hubo una serie de incégnitas que se despejaron que tenia que ver parte la cuestidn politica

pero en parte también con lo que hace a los programas de estabilizacién macroecondémica.
Tercero, adaptandose a todo ello, la estrategia [argentina] se ajusta.”

Las condiciones necesarias para acceder al crédito privado externo eran un cambio de
estrategia internacional y, a nivel local, el despeje de las incdgnitas sobre la “cuestién

politica” y los programas econdmicos domésticos. El proceso a través del cual la Argentina

"t “Dialogos”, Ambito Financiero, 10/06/88, p. 14.
2 Entrevista con el autor, 21/12/07.
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cumplira con las condiciones domésticas para ingresar al sistema financiero mundial incide
en el proceso de formacidon de la nueva coalicidn politico-social que se constituye en el

periodo.

Por ello, en la primera seccidén del capitulo se observa el giro internacional de deuda, que
expresa, a su vez, la relacién de poder entre bancos acreedores y deudores. Primero, el giro
se produjo sélo después que los bancos reunieran el capital para protegerse con las pérdidas
potenciales de los préstamos. Segundo, la posibilidad insinuada en 1984 de una estrategia
auténoma de los deudores, que se expresd en el Consenso de Cartagena, quedaba
definitivamente enterrada.” Ante el descalabro de sus economias, que derivaria en muchos
casos en procesos hiperinflacionarios, la dependencia aguda el Estado del capital hacia
inviable cualquier estrategia auténoma: el acceso al mercado internacional pasaria
necesariamente por un acuerdo en el marco del Plan Brady. Todos los grandes deudores
semi-periféricos reestructuraron sus pasivos en el marco de este plan. Tercero, ese mismo
plan seria definitorio en la agenda de politica econédmica de los paises deudores. Este tercer
punto implicaba, a su vez, cambios locales. En palabras de Marx,

la cuestidon politica era un factor interno importante del punto de vista de cuanto apoyo

politico tenia el Presidente para alguna estrategia de deuda y lo que podia llevar adelante,

especialmente si significaba un cambio de direccidn y rumbo. Esto tenia que ver con las

otras politicas, es decir, la situacién monetaria, fiscal, inflacidn, estabilizacién en general y
.. . . . . 74
programas o no de desregulacion y, en el caso argentino, de privatizaciones.

Por lo tanto, esto significaba dos grandes aspectos. En primer lugar, la “cuestion politica”, es
decir, que la implementacién de la politica econémica exigida tuviera viabilidad politica. Por
un lado, ello fue posible gracias al nuevo clima ideolégico dominante a fines de los ochenta
favorable a las ideas del liberalismo econdmico local, que Menem, gracias a los rasgos del PJ,
pudo abrazar. Por otro lado, para reconstruir poder politico, Menem se asocid a las

principales corporaciones. En la politica econdmica, esto se tradujo en una alianza con

73 Esta estrategia no prosperd debido las diferencias en las estructuras de vencimiento de cada pais y, sobre
todo, a la accién de los gobiernos centrales y de los bancos acreedores. Como recuerda Mario Brodersohn,
secretario de Hacienda (1985-1989), “si los tres grandes deudores de América Latina no pagaban la deuda era
una caida en el valor patrimonial de los grandes bancos internacionales fenomenal. Entonces eso llevé a que
los gobiernos de Alemania, Japdn, Estados Unidos, Francia, se interesasen para evitar la crisis del sistema
bancario. Una forma de evitar esa accion conjunta era crear un club de acreedores. Y se crearon los clubes de
acreedores en cada uno de los paises, en Argentina, Brasil, México. Y trataron, esos acreedores, de evitar que
se forme un club de deudores. Y fueron exitosos. No se formd ningun club de deudores” (Brodersohn, AHO,
13/10/05).

’ Entrevista con el autor, 21/12/07.
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grupos econdmicos locales, sectores financieros internacionales y la llegada a posiciones
clave en el Estado de los tecnécratas de think tanks ligados al liberalismo econémico local. La
segunda gran cuestion era implementar la agenda de politicas que el ingreso del Brady
requeria, es decir, reformas estructurales y estabilizacién de la economia. Si el disefio del
primero provino de los organismos multilaterales de crédito, en el segundo caso fue clave el

rol jugado por la tecnocracia local.

1. Los cambios internacionales

El giro en la estrategia internacional de la deuda fue clave para posibilitar un acuerdo entre
el Estado y los bancos acreedores. El aspecto mas importante y revelador de las relaciones
de poder imperantes fue que los tiempos del proceso dependieron de la estrategia de los
bancos. En efecto, lo que lo que se denominé la “década perdida” fue para los acreedores el

tiempo necesario para protegerse con potenciales pérdidas por sus préstamos.

A inicios de la década, las condiciones econdmicas mundiales eran muy desfavorables, con
altas tasas de interés y bajos precios de los commodities. Se asumioé en los centros mundiales
de decisidon que una eventual recuperacidn internacional, es decir el regreso a un contexto
“normal”, facilitaria el acceso de los deudores al crédito privado externo. Las proyecciones
del FMI estimaban para el periodo 1983-1987 una reduccién del ratio deuda sobre
exportaciones (Cline, 1995). La conclusién era que la crisis residia en un problema de
liguidez, que requeria préstamos transitorios, y no de solvencia, que implicaba una

reestructuracion.

Como se menciond, el nivel de exposicidn de los bancos acreedores era tan elevado que una
reestructuracion era inviable ya que implicaba grandes pérdidas en sus balances, poniendo
en riesgo al sistema financiero mundial. Por eso, como explica Machinea, presidente del
BCRA (1986-1989),

el gobierno de Estados Unidos estaba muy comprometido con el tema de la deuda por la
sencilla razén que los bancos estaban involucrados. La caida de algin banco podia poner en

78



peligro el sistema financiero en Estados Unidos. Algunos bancos estaban demasiado
expuestos con América Latina.”

Entre el diagndstico del FMI y la situacidn de los bancos, la estrategia internacional inicial,
liderada por el gobierno de Estados Unidos, se basé en la tesis de la iliquidez. El FMI, la
Reserva Federal y el departamento del Tesoro de Estados Unidos disefiaron los programas
de refinanciamiento de emergencia, exigiendo a su vez la participacion de los bancos
comerciales y determinadas politicas domésticas a los paises deudores (Cline, 1995). En 1985
era evidente que crédito privado externo no regresaba. Ante este escenario, el nuevo

secretario del Tesoro estadounidense, James Baker, cambid la estrategia internacional.

La segunda fase, de 1986 a 1988, se ordend en torno al Plan Baker, en el cual en tres afios
los bancos acreedores otorgarian préstamos por USD 20 mil millones y los organismos
multilaterales por USD 10 mil millones a las 17 economias mas endeudas (Cline, 1995). En
contrapartida, los deudores debian cumplir con un programa de reformas con mejora de la
situacion fiscal, liberalizacién de importacidn e inversidn extranjera directa y privatizaciones
de empresas publicas. Por eso el Plan Baker implicaba un cambio en las condicionalidades,
mas allad del ajuste ortodoxo de corto plazo para equilibrar el balance de pagos, y fijaba
metas de mas largo plazo de reforma estructural, dejando atras la tesis de la iliquidez y
pasando a la de insolvencia. Sin embargo, varios factores impidieron el éxito del plan. Los
dos principales mencionados son la falta de acompafiamiento de los bancos comerciales,
gue no cubrieron con sus préstamos los montos originales (Banco Mundial, 1992; Bouzas y
Keifman, 1990), y la incapacidad de los gobiernos deudores en cumplir las metas y reformas

fijadas, lo que se tradujo en falta de acuerdos con el FMI (Cline, 1995).

Durante los afios 1982-1988, los bancos acreedores implementaron su propia estrategia. La
crisis mexicana de 1982 habia sido particularmente grave para el sistema financiero mundial
pues los bancos acreedores tenian un escaso nivel de capitalizacidon. Por eso, durante los
ochenta, los bancos acumularon capital para “crear reservas en sus balances y fortalecer su
posicidn patrimonial para hacer frente a posibles incumplimientos” (de la Balze, 1989: 15).
En 1987, cuando, ante el colapso del Plan Cruzado, el presidente brasilefio José Sarney
declaré la moratoria, el Citibank anuncié que pasaba USD 3 mil millones a reservas. La

estrategia del banco apuntaba a demostrar a las autoridades brasilefias que no podian

’® Entrevista con el autor, 17/12/08.
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amenazar con el no pago a pesar de los montos elevados de la deuda. Varios bancos
acreedores estadounidenses e ingleses, con situaciones regulatorias similares, siguieron la
estrategia del Citibank.”® Paralelamente, los bancos siguieron percibiendo pagos en efectivo
de intereses y comisiones que en promedio duplicaron sus nuevos préstamos a la region (de
la Balze, 1989: 15). Asi, los bancos redujeron su exposicién como proporcién de su capital

(ver Grafico 2.2).

Grafico 2.2 — Exposicion de los principales bancos comerciales de Estados Unidos, 1982-

1992 (% del capital)
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Nota: Los "paises Brady" son los 17 que participaron de los acuerdos del Plan Brady, es decir, Argentina,
Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Costa de Marfil, Ecuador, Filipinas, Jamaica, Marruecos, México,
Nigeria, Perd, Uruguay, Venezuela y Yugoslavia. El "Total" son 33 paises, es decir, ademds de los 17 que
formaron parte del Plan Brady, India, Indonesia, Pakistan, Suddn, Zaire, Zambia, Argelia, Egipto, Corea del Sur,
Malasia, Siria, Tailandia, Turquia, Hungria, Polonia y Rumania.

Fuente: Elaboracion propia sobre datos del FFIEC (1982).

La estrategia de los acreedores tuvo tres consecuencias definitorias del Plan Brady. Primero,

al tener las reservas necesarias, muchos bancos comenzaron a vender sus préstamos a

’® En Estados Unidos, las reservas quedaban a criterio de la institucidon privada, salvo que el pais fuese
declarado value impaired (valor dudoso), lo que los obligaba a establecer reservas cuyo porcentual era fijado
por las autoridades. Cuando el 2 de junio de 1989, Argentina era declarada de “valor dudoso”, los bancos
debieron castigar 20% de sus créditos financieros con atrasos. En cambio, en Francia y en Alemania el Banco
Central recomendaba el establecimiento de reservas, 50% en el caso aleman, por lo que no precisaron seguir la
accion del Citibank de 1987 (Crespo y Portela Moreno, 1989: 111).
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cambio de efectivo, favoreciendo el surgimiento de los mercados secundarios, cuyo volumen
comercializado pasaba de USD 1.500 millones en 1983 a USD 40 mil millones en 1988,
permitiendo a los bancos diversificar el riesgo de sus inversiones (Redrado, 1989: 157). En
segundo lugar, el impacto en los mercados secundarios llevd a que, en promedio, la
cotizaciéon de la deuda de los “paises Brady” pasara de USD 67 centavos a comienzos de
1987 a USD 50 centavos a mediados de ese afio y a USD 32 centavos a finales de 1989 (FMI,
1990). Para el secretario adjunto para Asuntos Internacionales del Departamento del Tesoro,
David Mulford, quien tendria un rol protagoénico en el disefio del Plan Brady, un requisito
indispensable para dar salida a la crisis fue el reconocimiento por parte de los acreedores
que el valor real de la deuda era inferior a su valor nominal (Cline, 1995: 217). Tercero, este
proceso, a su vez, dificultaba la capacidad de los gobiernos centrales para forzar la
participacién de los bancos en los paquetes de financiamiento adicional. La politica de
reservas contra crédito implementada por los bancos acreedores habia disminuido la
amenaza sistémica sobre el mercado financiero mundial, que los habia reunido, y las
diferencias entre las entidades cobraban importancia.”’ Este dltimo punto haria necesario la

inclusidn del menu de opciones, elemento central en el Plan Brady.

El giro definitivo sobre la deuda se inici6 en 1988 con el triunfo en las elecciones
presidenciales en Estados Unidos del candidato republicano George Bush. Dos hombres que
provenian del mundo financiero disefiaron lo que seria una profunda revision de la
estrategia sobre la deuda. Nicholas Brady, nombrado secretario del Tesoro por Reagan en
septiembre de 1988, fue ratificado por Bush.”® Sin experiencia en temas de deuda en los
paises semi-periféricos, Brady convocd a Mulford, quien habia sido asesorado en la
colocacion de los petroddlares a la Agencia Monetaria de Arabia Saudita (SAMA) entre 1974
y 1983 y habia participado en la elaboracién del Plan Baker, y le solicitd la redaccién de una

7 . , .
nueva propuesta.”” El equipo del Tesoro preparé un documento que fue revisado por una

"7 En el caso de alemanes y franceses, las reservas contra crédito de cobro dudoso eran deducibles del
impuesto a la renta. En cambio, para estadounidenses, ingleses e italianos no lo eran hasta que se tomaba la
pérdida contable, sea asumiendo la reduccién del valor de la deuda o a través de su venta en el mercado
secundario (Crespo y Portela Moreno, 1989: 110). Por eso estaban mas interesados, dentro de la légica misma
del Plan Brady, de borrar deuda vieja de sus balances y pasarla a nueva, en titulos.

78 Brady entré en 1954 a trabajar en el banco de inversion Dillon Read. Brady alcanzé la cima de la entidad en
1973, llevandolo en los ochenta a ser el segundo banco colocador de titulos con mayor rentabilidad en Estados
Unidos detras de Morgan Stanley. Louis S. Richman, “La méthode Brady”, Fortune, juillet-aoGt 1989, p. 68.

® Mulford fue entre 1974 y 1984 jefe de la division de Finanza Internacional del banco de inversién White,
Weld & Co., comprado por Merrill Lynch en 1978, y asesor en inversiones de la SAMA, banco central saudi que
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comision compuesta por Brady, Baker, el presidente de la Reserva Federal Alan Greenspan,
el secretario de Estado George Shultz y otros funcionarios de diversas areas. El documento
sefialaba que la deuda y los intereses impagos se acumulaban, los bancos ya estaban en una
estrategia de salida mientras el FMI y el Banco Mundial otorgaban mas créditos. Esta
tendencia no implicaba mejoras para los deudores y, paralelamente, habia una transferencia
del riesgo de los bancos a los organismos multilaterales (Cline, 1995: 218). No era ajeno el
hecho que los funcionarios estadounidenses descubrian con el Caracazo en enero de 1989
las consecuencias sociales de la crisis de la deuda en América Latina, que amenazaban la
estabilidad politica en las nuevas democracias. En marzo de 1989, la comisién presentaba

publicamente la nueva estrategia.

La propuesta, que rdpidamente adoptd el nombre de Plan Brady, abandonaba la politica de
préstamos condicionados y se centraba en reduccion voluntaria y de mercado de deuda, en
dar garantias del sector publico para convencer a los bancos y en mayor tolerancia con los
atrasos en los pagos de intereses. Era de “mercado” porque la reduccidon se basaba en la
cotizacidn de los titulos de deuda en los mercados secundarios y “voluntaria” porque daba a
los bancos la opcidn entre otorgar préstamos adicionales o aceptar una reduccién de deuda
(Krugman, 1989). El disefio del Plan se adaptaba a las necesidades de los acreedores.
Rhodes, por entonces vicepresidente del Citibank, habia comunicado a Mulford la
importancia de que la reestructuracién fuera voluntaria y de mercado, ya que de otro modo
habria presentaciones judiciales de los bancos y, ademas, “no induciria a la cooperacién de

la comunidad financiera internacional” (Kurgman et al., 1994: 734).

Los organismos multilaterales, el FMI y el Banco Mundial, tenian un doble rol en el Plan
Brady. Por un lado, debian financiar la creacidén de un fondo de USD 24 mil millones para
reducir la deuda y garantizar los pagos de intereses por parte de los deudores a partir de la
emisién de los nuevos titulos.?’ Por otro lado, el respaldo se orientaba a que los deudores

asumieran programas de reduccion de deuda vy, sobre todo, reformas estructurales de sus

habia administrado los petroddlares (Arabia Saudita es el primer productor mundial de petréleo). Por ello
Mulford estuvo en el corazén de las decisiones sobre la colocacidn durante los setenta de los petroddlaresy, a
fines de los ochenta, participaba en el disefio del plan de reestructuracidon de esa misma deuda. Informacion
disponible en el sitio web de la Embajada de Estados Unidos en India
(http://newdelhi.usembassy.gov/bio.html); Louis S. Richman, “La méthode Brady”, Fortune, juillet-ao(it 1989,
p. 69.

¥ Luis Mufioz, “El FMI y el Banco Mundial aportarian USS 24.000 millones para el plan Brady”, Ambito
Financiero, 28/03/89, p. 4.
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economias aprobadas por el FMI. De este modo, se establecia en los paises deudores una
agenda de politica econdmica que debia ser adoptada si se deseaba ingresar al Brady. En
palabras del mismo Brady, “las instituciones financieras internacionales necesitaran
continuar jugando los papeles centrales. El corazén de sus esfuerzos sera el promover
buenas politicas en los paises deudores a través del asesoramiento y del apoyo financiero”

(citado en Conesa, 1989: 95).

En julio de 1989 México fue el primer pais en realizar una reestructuracion siguiendo la
propuesta de Brady. Hacia mayo de 1994, 18 paises habian realizado acuerdos por un total
de USD 190 mil millones en préstamos bancarios de largo plazo (Cline, 1995). Si bien varid en
los paises en funcién de las particularidades nacionales, en reglas generales el menu de
opciones incluia un bono discount (reduccién de 30-35% del valor del principal, intereses a
tasa LIBO mas 13/16, maduracion de 30 afios y bonos cupdn cero del Tesoro de Estados
Unidos como colateral), un bono par para los bancos de paises donde la regulacion y
estructura tributaria hacia preferible mantener el valor nominal y reducir los intereses (en
general a tasa fija de 6%, con maduracidon y colateral similar al discount) u opciones

alternativas y menos utilizadas de recompra o nuevos préstamos (Cline 1995: 232).

Finalmente, los cambios econdmicos terminaron de dar las condiciones externas necesarias
para la viabilidad del Plan Brady. La recesiéon econémica en Estados Unidos a inicios de la
década del noventa provocd una baja en las tasa de interés por parte de la Reserva Federal
(ver Grafico 2.3). Se sumd ademads una fuga de capitales en Asia debido a grandes déficit en
las cuentas corrientes. Ambos favorecerian la acumulacion, como a finales de los setenta, de
una masa disponible de dinero en el mundo lista para ser colocada en mercados que dieran
mayores beneficios. Seglin el financista George Soros, “en un determinado momento en
1993, mas de la mitad de la entrada de capital a los fondos mutuales de Estados Unidos
fueron a mercados emergentes” (Soros, 1999: 57). En el caso especifico argentino, a esta
disponibilidad de dinero de inversores internacionales habia que agregar que la carencia de
divisas del sector publico coincidia con una elevada posicion de reservas liquidas en manos
del sector privado local en su mayor parte invertida en el exterior a través del proceso de

fuga de capitales en los ochenta (Aguirre, 1989: 167).
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Grafico 2.3 — LIBOR a 6 meses, 1988-2001 (%)
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Fuente: Elaboracion propia sobre datos de Mortgage-X.com.

2. Los cambios domésticos

Para ingresar al Plan Brady, los paises deudores debian poner en orden sus economias
locales. Rhodes, vicepresidente del Citibank, expresaba en 1988 que “habra que proceder

. 1
con dureza para que la Argentina cumpla con sus deberes” .®

La implementacidon de la agenda econdmica del Brady fue resultado de dos procesos en el
pais. Primero, el ascenso de las ideas econdmicas liberales y, paralelamente, el giro
estratégico producido en el PJ. Segundo, y ligado a lo anterior, la victoria de Menem y su
estrategia de acercamiento a nuevos aliados en un proceso progresivo de formacion de una
coalicidn politico-social. En ese sentido, se analizan las caracteristicas y vinculos entre el PJ,
los grupos econdmicos locales y los think tanks ligados al liberalismo econdmico criollo, que

proveerian de funcionarios en el area de politica econémica.

¥ La Nacion, 04/02/88, p. 7.

84



a. La “cuestion politica”: el ascenso de las ideas econdmicas liberales y el giro del PJ

Si bien, como se menciond, era un proceso global, el ascenso de las ideas econdmicas
liberales se consolidd en el pais a fines de los ochenta, en un doble sentido. Primero, en
cuanto a su contenido, sobre la necesidad de apertura de la economia y, sobre todo,
reduccion del rol del Estado, sefalado como principal responsable de la crisis de
hiperinflacionaria de 1989. Segundo, en la forma en que las politicas debian implementarse,

Ill

gue se tradujo en la estrategia del “shock de confianza”.

El desorden econémico favorecia la opinién que asignaba la responsabilidad de la crisis al
déficit fiscal, y a la ineficiencia de las empresas publicas en particular. En ese sentido, las
privatizaciones eran la imagen invertida de las nacionalizaciones de posguerra. “Entonces, la
mayor parte de la sociedad veia en las nacionalizaciones un instrumento para la solucién de
la mayoria de los problemas econdémicos y de politica publica (..). Hoy, con las
privatizaciones, ese argumento se repite” (Gerchunoff y Canovas, 1995: 483). La crisis habia
favorecido la divulgacién de las ideas liberales en el pais realizada por comunicadores
sociales y el partido politico de ideologia liberal econdmica, la Unién de Centro Democratico
(Ucedé). Las ideas de privatizaciones y reduccion del aparato del Estado tenian el apoyo de
la mayoria de la sociedad, 60% segln las encuestas de entonces (Novaro, 2009: 314). Alvaro
Alsogaray, lider de la Ucedé, percibia el avance de las ideas privatizadoras. Afirmaba que
[e]n el seno de la sociedad argentina se ha operado ya, principalmente a lo largo de los
ultimos cinco afos, una marca evolucién intelectual y un cambio profundo de mentalidad,
en el sentido de abjurar de la asfixiante dependencia del Estado para inclinarse hacia grados
cada vez mayores de libertad. Esta transformacién es especialmente notable en el campo
econdmico. Hasta hace muy poco prevalecian en él ideas estatistas e intervencionistas,
asociadas a un Estado sobredimensionado, todopoderoso y omnipotente, supuestamente
capaz de regular la vida diaria de todos los habitantes del pais. Hoy existe un marcado

rechazo hacia la burocracia, la tecnocracia y las organizaciones y empresas estatales que
constituian los instrumentos de accién de aquel Estado (Alsogaray, 1989: 69).

Ante la crisis imperante, era necesario llevar adelante una politica econdmica que atrajera,
en palabras de Alsogaray, los capitales “que no estdn en el pais”. Para eso, era necesario
tener una estrategia especifica que inspirara la confianza necesaria orientada a los

inversores externos (atracciéon de capitales) y locales (repatriacién de capitales).

Como observa Novaro (2009), el clima ideoldgico anti-estatista coincidia con una demanda

de orden tras el caos hiperinflacionario, lo que favorecia el liderazgo politico de Menem de
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concentracion de poder en el Estado (2009: 314-139). Esto daria viabilidad al proceso de
implementacién de politica publica enmarcada en la estrategia del “shock de confianza” ®
Para Alsogaray,
la confianza es, pues, indispensable, tanto para atraer capitales como para evitar su
expatriacion. Creo decididamente que la solucion al problema del capital, que reside en la
restauracidon de la confianza, debe buscarse a través de un “shock” y no de una politica
“gradualista”. (...) Lo que se trata es de remover de raiz a un sistema econémico y social, con
sus correlaciones juridicas y politicas, que fue implantado hace cuarenta anos. (...) No puede
sostenerse. No puede ser “emparchado o remendado”. Debe ser “erradicado”, y en su

reemplazo hay que implantar un nuevo sistema que, para nosotros, no puede ser otro que
el sistema liberal (1989: 34, 75-76).

El memorandum de entendimiento entre el gobierno de Menem y el FMI de 1989 expresaba
la conciencia sobre la oportunidad que habia brindado la crisis hiperinflacionaria al favorecer
las ideas liberales y la estrategia de shock. Se afirmaba que
el gobierno ha puesto en marcha un riguroso programa de reformas estructurales y de
politica macroecondmica que cuenta con un alto grado de respaldo social en la Argentina.
Dicho respaldo surge de los estragos causados por la hiperinflacién que asold recientemente
el pais y se basa en la conviccion generalizada de que el origen del problema fue la falta de
disciplina fiscal. También cuenta con amplio respaldo la opinién de que la psicologia y el

comportamiento inflacionario, que se encuentran tan enraizados en la sociedad argentina,
no pueden revertirse de forma gradual sino que requieren un ataque frontal.*

A pesar del discurso nacionalista de campafia de Menem, estas ideas también habian
penetrado en el peronismo. Sus asesores econdmicos coincidian en la necesidad de un
programa basado en énfasis a las exportaciones, apertura, privatizaciones y desregulacion.
La diferencia principal residia en que unos eran mdas gradualistas (Curia, Frigeri, Lavagna),
otros, partidarios de la idea del “shock de confianza” (Cavallo, Di Tella) (Camou, 1998).2*
Menem sostenia que “a las privatizaciones, tampoco hay que tenerles miedo. Aquellas
empresas que no corresponda manejar al Estado por ser irrelevantes a su politica, deben ser
privatizadas” (Menem, 1988: 74). Del mismo modo, a inicios de 1989, mientras la CGT

planteaba la moratoria de la deuda externa, Menem sostenia que esa posicién era

8 “| 3 muerte del dinero fue también la de la deliberacion, y fortalecidé una disposicion social ya por tradicion
bastante extendida a asociar la eficacia con el gobierno de turno vy, los partidos, el Congreso y demas ambitos
de negociacion, con las dilaciones y la ineficacia. Esto no significd, sin embargo, el apoyo a una salida
autoritaria. La persistencia de la legitimidad democratica, que daba base a la autoridad del presidente, hizo la
diferencia entre esta crisis y otras anteriores que habia vivido el pais” (Novaro, 2009: 329).

8 «Texto completo del memorandum de entendimiento con el FMI”, Ambito Financiero, 13/10/89, p. 1.

¥ La expresidon “shock de confianza” se incorpora al Capitulo 1l de la Plataforma Electoral del PJ (Camou, 1998:
94).

86



“desactualizada”.®® En ese sentido, al presentar en marzo de 1989 Brady su plan, el asesor

econdmico y futuro canciller de Menem, Guido Di Tella, se preguntaba si “Brady no sera
peronista”.®® En septiembre 1988, Menem inicié un acercamiento a los sectores del capital,
en especial la cupula del Citibank, donde dejé en claro que “ustedes quieren cobrar vy

nosotros queremos pagar".87

Menem abrazd las ideas econdmicas liberales en una estrategia de acercamiento a los
sectores del capital locales e internacionales. Su necesidad de convencer sobre su
autenticidad explicaria, junto al ahogo financiero estatal, su inclinacién posterior por una
politica de shock y no gradualista. Que pudiera hacerlo en un movimiento de base sindical
como el peronismo fue gracias a las caracteristicas propias del PJ y a los cambios en las
relaciones de poder internas operadas durante los ochenta. Como menciona Levitsky (2003)
el PJ era un partido de masas, con una fuerte insercidén en los sectores populares urbanos de
la provincia de Buenos Aires.®® Al mismo tiempo, su baja institucionalidad formal se
expresaba en la ausencia de una fuerte burocracia central y de reglas y procedimientos
formales efectivos. La combinacién de ambas caracteristicas les permitia a los lideres del PJ
mantener los vinculos con sus bases mientras, paralelamente, modificaban sus estrategias en
funcién de los cambios sociales. Mientras la mayoria de los partidos laboristas, socialistas o
socialdemdécratas tuvieron serias dificultades a fines de los ochenta a adaptarse al ascenso
de las ideas econdmicas liberales, el liderazgo peronista pudo hacerlo mas facilmente,
superando los desafios a nivel programatico y de alianzas (Levitsky, 2003: 5). En el primer
caso, adoptando las ideas econdmicas liberales; en el segundo, estableciendo una nueva
alianza politico-social, mientras que la CGT pasaba a una posicidn subalterna en la direccién

del gobierno peronista.

El giro adoptado por Menem fue viable también por los cambios producidos internamente
en el PJ durante los ochenta, en la puja que opuso a los lideres gremiales que habian
dominado la eleccién de 1983, Lorenzo Miguel y Herminio Iglesias, a los dirigentes politicos

que se encuadraron en lo que se denomind la “renovacién peronista”. Como menciona

¥ Emilio J. Corbiére, “La moratoria no deja dormir al peronismo”, El Heraldo de Buenos Aires, 13/01/89, p. 4.

8 “Opiniones cada vez menos optimistas”, Ambito Financiero, 21/03/89, p. 15.

8 Ricardo West Ocampo, “éAnte un adiés definitivo?”, Diario Popular, 25/09/88, p. 6; “Penoso”, Ambito
Financiero, 26/09/88, p. 5.

8 Auyero (2001) estudia en profundidad la dindmica entre el PJ y sus bases sociales en el conurbano
bonaerense.
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Carlos Corach, ministro del Interior 1995-1999, la tarea de la Renovacion “fue el
trasvasamiento de la conduccién del partido de las cupulas sindicales a los cuadros politicos”
(Corach, 2011: 116), que lograria concretarse en las elecciones de 1985 y 1987. “Es entonces
cuando se cierra el periodo de la Renovacién” (2011: 113). Menem, que hasta entonces
habia acompafiado a la Renovacidn, reunid a los sectores derrotados, incluidos a los
dirigentes gremiales que progresivamente se sumaron a su candidatura, y prevalecié
finalmente en la interna presidencial de 1988 (Novaro, 2009: 264-268). Si Menem habia
derrotado a la Renovacion, ésta habia colocado a los dirigentes gremiales en la posicion

subalterna que tendrian durante los noventa.

b. Los nuevos aliados

Si la etapa inicial de Alfonsin se habia caracterizado por un enfrentamiento con los distintos
grupos de presion, Menem, en cambio, habia decidido pactar con ellos. Segun Cavallo
(2001), “Menem habia dicho que él queria un empresario en Economia, un sindicalista en
Trabajo, alguien conectado con la Iglesia catélica en Educacion; es decir, habia insinuado que
su gabinete iba a ser una suerte de conjunto corporativo” (2001: 133). A esta légica se
pueden sumar los indultos para la resolucidn de la cuestion militar y el nombramiento de un
hombre cercano a Estados Unidos como el mismo Cavallo para el cargo ministro de
Relaciones Exteriores. En ese sentido, “tener buenas relaciones con los Estados Unidos era
clave para poder salir de la situacién en la que habiamos caido” (2001: 138). Por eso, en julio
de 1989 Menem nombraba como ministro de Economia a Miguel Roig, ejecutivo de uno de
los grupos econémicos mas importante y conocidos del pais, Bunge y Born.®° El resto de los
cargos del gabinete, especificamente politicos y sociales, fue para miembros del PJ. Estas
tareas eran utiles para los fines propiamente electorales del PJ y vitales para permitir la
continuidad en el tiempo de la emergente coalicién dentro de un régimen democratico

(Schvarzer, 1994).

A los fines de comprender mejor las caracteristicas de la coalicidén politico-social que se iba
construyendo y que daria viabilidad a la agenda econdmica exigida, se procede al analisis de

los actores locales que la conformaron. Por un lado, los grandes grupos econdmicos locales,

89 . . . s

“Bunge y Born es el nombre mas conocido con el que se reconoce a uno de los grupos empresarios mas
grandes del pais. Ampliamente diversificado, con raices en la actividad agropecuaria, comercial-exportadora e
industrial, se ubica en la privilegiada docena de mayores grupos del pais” (Schvarzer, 1989: 9).
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gue se consideran presentes en el Consejo Empresario Argentino (CEA). El nombramiento de
ejecutivos de Bunge y Born en la conduccién del ministerio de Economia en 1989 era parte
de una estrategia de alianza con los grupos articulados en el CEA que perduraria mas alla de
su presencia directa en el Estado. Por eso, finalmente, se analiza los vinculos de éstos con
quienes se harian cargo de la politica econdmica a partir de 1991, los principales think tank

liberales del pais.
Las corporaciones empresarias: G-8 y CEA

En el periodo analizado fueron dos las instancias en las que se articularon las posiciones de
los diferentes sectores econdmicos de pais, el Grupo de los Ocho (G-8) y el Consejo
Empresario Argentino (CEA). Ambos han sido percibidos como representantes del
empresariado local. Sin embargo, la organizacion y la composicion de las dos entidades
fueron diferentes, lo que impacté en la coherencia e ideologia de ambas. Mientras el G-8 era
el dmbito de reunién de las corporaciones empresarias representativas de los distintos
sectores de la economia en todos sus tamafios (industria, campo, comercio, construccion,
bancos), el CEA reunian personas que ocupaban posiciones de direccion en grandes
empresas del pais. Como afirmara Alfonso Martinez, su director ejecutivo (1997-2002), en el

CEA “no se buscaba representatividad”.90

El G-8 estaba integrado por los presidentes de las camaras empresarias: la Unién Industrial
Argentina (UIA), la Cdmara Argentina de Comercio, la Cdmara Argentina de la Construccién
(CAC), la Unién Argentina de la Construccion (UAC), la Sociedad Rural Argentina (SRA), la
Bolsa de Comercio de Buenos Aires, la Asociacion de Bancos Argentinos (ADEBA) y la
Asociacion de Bancos de la Republica Argentina (ABRA). Era, por lo tanto, una entidad donde
se reunian los representantes de los diferentes sectores econdémicos, incluyendo en cada
uno de ellos empresas grandes, medianas y pequeiias. El titular de la Bolsa de Comercio,
Julio Macchi, afirmaba sobre el G-8 que “el poder no nos viene por representar a los grupos
poderosos, sino porque representamos a todo el espectro de empresas pequeiias, medianas

y grandes de casi todos los sectores”.”*

% Entrevista con el autor, 26/08/10.
91 “E| verdadero poder de los 8”, Mercado, 09/97, p. 35.
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El G-8 apoyd las principales decisiones de politica econdmica del periodo. Por ejemplo, en
1995, el G-8 presentd un documento donde expresaba su “mas decidido apoyo a la politica
de transformacion puesta en marcha por el presidente Menem y ejecutada por el ministro
Cavallo”.®? Este frente comin se fue erosionando a finales de la década, con el inicio de la
recesion en 1998. En 1999, el presidente de la UIA afirmaba que “esta es la crisis productiva

mas grave desde la posguerra” y la SRA convocaba a un paro agropecuario. Las criticas, con

todo, no llegarian a pedir el final del régimen de convertibilidad.”®

Si bien la critica mas general aparecié recién a finales de la década, se expresaron disidencias
internas a lo largo del periodo, en particular en la cuestién de las condiciones de
financiamiento del sector privado. Es alli donde la coherencia del G-8 es afectada por la
presencia de firmas de tamafos diversos. Por un lado, cuando empezé el debate sobre la
reforma del sistema previsional, que derivaria en la conformacién del mercado local de
capitales, ADEBA, ABRA, la Bolsa de Comercio y la Camara Argentina de Comercio la
apoyaron rapidamente. En cambio, los sectores mas vinculados con la produccién (la UIA, la
SRA vy las dos camaras de la construccion) mantuvieron una posicién ambivalente. Estas
disidencias derivaron en que el G-8 no expresara ningiin comunicado formal al respecto.”
Por el otro lado, donde mas fuertemente se expresaron las disidencias fue sobre las altas
tasas de interés local. De hecho, el G-8 se disolvia en la practica en 1999, cuando la UIA, la
CACy otra entidad del agro, las Confederaciones Rurales Argentinas (CRA), crearon el Grupo
Productivo con un discurso centrado particularmente en denunciar a un estructura de
crédito que beneficiaba al Estado y a las grandes empresas privadas pero excluia a las
Pymes.95 Las dificultades de tener una posicidn comun llevaban a que, en palabras de un
titular de la UIA, Claudio Sebastiani, “nos une simplemente un hecho, como la reforma

laboral. La UIA, la Rural, ADEBA o la Cdmara de Comercio son mas fuertes individualmente

92 | Grupo de los Ocho respaldé el plan y a sus responsables”, El Cronista, 18/08/95, p. 9.

» En 1999, la UIA sostenia que “en el corto plazo es posible sostener la convertibilidad, pero hacen falta
medidas para mejorar la competitividad por parte de todos los sectores”. Marcelo Bonelli, “La distancia es el
olvido”, Clarin, 26/03/99, p. 13; “El peor momento”, La Nacién, Economia & Negocios, 30/05/99, p. 4.

% Rubén Correa, “Avanza la idea de dar mas plazo para optar”, La Nacién, 24/05/94, p. 14; Fernando Lascano,
“Encargo especial”, La Nacién, 21/05/94, p. 15.

% «\/irtual fractura de las entidades del Grupo de los 8”, Clarin, 04/09/99, p. 13.
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gue el grupo en su conjunto”.” Quien analizara entonces a los sectores empresarios a partir

del G-8 podia concluir que carecian de una posicidon coherente sobre la politica econdmica.

Sin embargo, estas diferencias internas no se expresaron en el CEA. A diferencia del G-8, el
CEA no era un espacio de representacion sino que era un ambito informal de reunidén de
individuos que eran propietarios o gerentes de grandes empresas. Es decir, cuyo “atributo
era que tenian una posicion destacada o de responsabilidad dentro del ambito
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empresario”.”” Por ello, como explica Enrique Rute Aguirre (presidente CEA, 1993-1997), el

“"

CEA se distinguia del resto de las corporaciones patronales argentinas porque “sus
miembros tienen ocupaciones que abarcan toda la gama de los factores econdmicos

argentinos” (ver Tabla 2.1).%8

Tabla 2.1 — Autoridades del CEA, 1991-2000

1991 1993 1996 1997 2000
. E. Ruete Aguirre E. Ruete Aguirre Santiago Soldati Manuel Sacerdote
B
Presidente Armando Braun (Roberts) (Roberts) (Com. del Plata) (Boston)
Vicepte. E. Ruete Aguire Santiago Soldati Eduardo Casabal Norberto Morita Luis Castro
lero (Roberts) (Com. del Plata) (Pérez Companc) (Bemberg) (Unilever)
Vicepte. Alcides L. Aufranc Eduardo Casabal Santiago Soldati Manuel Sacerdote Juan Masjoan
2do (Acindar) (Pérez Companc) (Com. del Plata) (Boston) (Telecom)
Secretario Victor Savanti Luis Flynn Juan Munro Luis Baumele Oscar Vignart
(IBM Argentina) (Cargill) (Massalin) (Quickfood) (Dow Chemical)
Tesorero Federico Zorraquin Armando Braun Norberto Morita Otero Monsegur Eduardo Elsztain
(Garovaglio) (Bemberg) (Francés) (IRSA)
Juan Munro Juan Munro Manuel Sacerdote Luis Castro Hugo D’Alessandro
Vocal , , -
(Massalin) (Massalin) (Boston) (Unilever) (VASA)
Norberto Morita Norberto Morita Federico Zorraquin  Federico Zorraquin Agostino Rocca
Vocal . . .
(Bemberg) (Bemberg) (Garovaglio) (Garovaglio ) (Techint)
I?lrect.or Martin Lagos Martin Lagos Martin Lagos Alfonso Martinez Alfonso Martinez
ejecutivo

Nota: En los Anexos se encuentra la lista completa de miembros del CEA de 1989 al 2000.

Fuente: Elaboracion propia sobre FIEL, CEA (1991); CEA (1996, 2000); “Consejo Empresario”, La Nacion,
20/04/91, p. 16; “Los treinta cubiertos”, La Nacién, Economia & Negocios, 12/05/93, p. 1; “Los que dieron el
si”, Somos, 17/05/93, p. 61; Fernando Flores, “Ruete Aguirre al frente del CEA”, El Cronista, 16/04/93, p. 15;
“Soldati serd el nuevo referente”, La Nacién, Economia & Negocios, 26/01/97, p. 3; “Soldati presidira el Consejo
Empresario”, Clarin, 09/04/97, p. 27; Eduardo De Simone, “Desempleo, tema del Consejo Empresario”, La
Nacién, 11/04/97, p. 13.

% “E| verdadero poder de los 8”, Mercado, 09/97, p. 35.

7 Alfonso Martinez, entrevista con el autor, 26/08/10.

*® Facundo Landivar, “La Argentina de los pantalones largos es la que supera los personalismos’, La Nacion,
25/07/93, p. 6.
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Creado a instancias de Adalbert Krieger Vasena, ministro de Economia en 1967, primero
como parte del Instituto para el Desarrollo de Empresarios de la Argentina (IDEA)* y luego
autonomo desde 1970, los fundadores del CEA habian sido Jorge Born (Bunge y Born), Luis
Gotelli (Banco de Italia), Francisco Soldati (Comercial del Plata), Oberdan Sallustro (Fiat) y

100 pesde sus inicios la cantidad de miembros rondé alrededor de

Eduardo Grineisen (Astra).
la treintena. La estabilidad se debia a los candidatos debian ser propuestos por el comité de
nominacion y aceptados por el resto de los miembros (Ostiguy, 1990: 93). Posteriormente,
producto de las transformaciones en los noventa, la cifra se elevé a 40. Sin embargo, con la
excepcion de YPF y de Telecom, las privatizadas tendrian poca presencia directa en el CEA.
Como afirmaba Ruete Aguirre, “es bastante dificil la instrumentacién, porque muchos de los
accionistas de las empresas privatizadas ya estan en el Consejo. A nosotros nos interesa
contar con quien toma las decisiones”.’** Dado que a comienzos de la década, las principales
firmas argentinas eran de propiedad familiar y las que cotizaban en Bolsa tenian un
accionista mayoritario que controlaba al menos 60% del capital, a lo largo del periodo los

. s . . 102 s o s
miembros del CEA son en su mayoria propietarios.'®® Sélo a finales del periodo se observa el

ingreso de gerentes (ver Anexos).

Quienes formaban parte del CEA provenian en general de empresas vinculadas al exterior
sea como exportadores de bienes primarios o industriales, como representantes de capitales

extranjeros o de grandes empresas vinculados al mercado internacional de capitales.103 P

or
eso, la gran mayoria de los miembros del CEA estaban integrados comercial y

financieramente a la economia internacional.

* IDEA se autodefine como “la organizacion con mayor prestigio en el ambito empresarial con base en
Argentina (...). Nuclea a las 400 empresas lideres de la Argentina” (www.ideared.org/contenido/127/que-es-
idea).

100 «; Quién representa a los empresarios?”, Mercado, 09/95, p. 30.

101 wscon Menem hay una coincidencia total’”, Panorama, 07/93, p. 10.

En 1993, de las 100 empresas de mayor venta en Argentina, 43 grupos econdmicos locales tenian presencia
en 62: 46 eran de su propiedad y tenian participacidon mayoritaria o minoritaria en 16 mas. De éstos 43, 26 eran
de propiedad familiar y 17 tenian accionista mayoritario. Por ello, “todas las firmas del universo estudiado
operan como cerradas o personales” (Schvarzer, 1998: 198).

1% Entre otros, pueden mencionarse los casos de Grimoldi, Bunge y Born, Bemberg, Techint, Estada, Arcor,
Bago, Pérez Companc (Kosacoff, 1999: 64).
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A diferencia del G-8, el CEA no hacia una defensa gremial del interés particular de alguna

rama particular de la economia.’® Como explicaba en 1993 Ruete Aguirre,

[e]l Consejo vela por lo que estd convencido de que es conveniente para el pais, y utiliza su
capacidad para influir, sin ninguna duda. (...) Nosotros no hemos querido tener apariciones
publicas salvo cuando la importancia de los temas en debate requiere un pronunciamiento
del Consejo. Eso ocurre a razén de uno por afio, como mucho. Nosotros no representamos
intereses sectoriales. Ninguno de los consejeros representa a la empresa que preside.
Nuestro interés es el general del pais. (...) Se podria hablar de que el Consejo, a través de su
tarea de 25 aios, tiene una filosofia. El hecho de que formen parte de él compaiiias
extranjeras habla, por ejemplo, de una posicidon en favor de la inversidon externa. También
sostiene una cantidad de posiciones que hoy, afortunadamente, ya no son mas discutidas,
respecto de privatizaciones, apertura, desregulacidén, autarquia del Banco Central, etc.
Nosotros haciamos una defensa de todo esto y tratdabamos de influir sobre los distintos
gobiernos, civiles o militares, para que fueran llevadas a la practica. Pero no defendemos

empresas.'®”

Para Manuel Sacerdote, presidente del CEA (1999-2002), la distincion era que

[e]l Consejo Empresario no interviene en cuestiones gremiales empresarias. Hace estudios,
totalmente independientes y en contacto con el mundo académico, y una vez concluidos los
presenta a las autoridades para su consideracion. El G-8, por su parte, representa intereses
empresarios, por lo que tiene una inmediatez mayor de los pedidos que hace. El Consejo no
hace pedidos, sino propuestas. (...) No peticiona, como si lo hace especificamente el G-8. Es
un poquito distinto.'*

La mayor homogeneidad en la composicion de CEA explicaba su coherencia ideoldgica, en
lugar de la reunién de intereses sectoriales que representaba el G-8. La busqueda de una
vision comun era precisamente el motivo de reunién del CEA. En los estudios que
patrocinaba, se presentaba que

el Consejo Empresario Argentino fue creado en 1967 con el fin expreso de realizar estudios

gue tiendan al esclarecimiento de los problemas econdmicos y sociales del pais y contribuir

a una mejor y mas fructifera relacién entre los poderes publicos y el sector privado (FIEL,
CEA, 1991: 311).

, . s . . . , . 107 ,
Esta linea ideoldgica se enmarcaba en el liberalismo econémico local.'”” En el periodo
analizado, una vez realizadas las reformas estructurales, nicleo de las coincidencias basicas,

las demandas restantes serian flexibilizacién del mercado laboral, desregulacion del sistema

104

|n

En palabras de Alfonso Martinez, “explicitamente no habia una accién gremial”. Entrevista con el autor,
28/08/10.

105 «/con Menem hay una coincidencia total’”, Panorama, 07/93, p. 10.

106 uis Cortina, “Asignatura pendiente”, La Nacién, Economia & Negocios, 03/08/97, p. 7.

Los dos grupos que abandonaron el CEA, la familia Blaquier (Ledesma) y Techint, explicaron su retirada por
su oposicidn al “ultraliberalismo econdmico” del CEA. “éQuién representa a los empresarios?”, Mercado,

09/95, p. 30.
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de seguridad social y reforma del Estado.'®®

A diferencia del G-8, el CEA no presentd ninguna
critica sobre las altas tasas de interés local en el periodo e impulsé activamente la reforma
previsional. En 1993, Ruete Aguirre afirmaba incluso que “nosotros le sugerimos [a Menem]

la reforma previsional que el gobierno adoptc')".109

La produccién de ideas afines al liberalismo econdmico era el motivo oficial de reunién de
los miembros del CEA. A diferencia del gremialismo del G-8, en este caso, como explicaba
Alfonso Martinez, “su Unico contacto con la sociedad era a raiz de los aportes de que se
hacian”.**® Como el CEA “no tenia estructura propia ni era un centro de investigacién”, la
elaboracién era externa y se buscaba a quienes “se consideraba que conocian el tema. No se
opinaba sobre los resultados, el trabajo se presentaba a libro cerrado”, aun si “las opiniones

no eran compartidas por algunos miembros”.**! Por eso

era un trabajo importante la tarea de recabar informacidon sobre las personas que conocian
el tema, quienes era los mas idoneos, juntarse para explicar la propuesta y escuchar cdémo
se le ocurriria presentarlo, porque una vez que se decidia confiar en una persona en la
elaboracidn del trabajo, se terminaba ahi.**?

La produccién de ideas del CEA provenia de aquellos cuya cualidad residia en que eran los
“mds iddneos”, los que “conocian”. Por ello, la formulacién de la ideologia, la agenda e,
incluso, las politicas publicas, pasé a ser, en un proceso de division del trabajo, tarea de
guienes conjugaron como recursos de poder, ademas de sus redes de contactos, el uso del

conocimiento experto.
Los think tanks: FIEL, Fundacion Mediterranea y CEMA

Tradicionalmente, los idedlogos y tomadores de decisién en el Estado vinculados con el
liberalismo econémico local habian sido hombres que se caracterizaban sobre todo por sus
redes de contacto. Tras el golpe de Estado de 1955, sus cuatro representantes ideoldgicos

fueron Adalbert Krieger Vasena,' Alvaro Alsogaray,'* Roberto Alemann'® y José A.

1% \/er FIEL (1990); FIEL, CEA (1991); CEA (1995, 1996, 2000).

Facundo Landivar, “’La Argentina de los pantalones largos es la que supera los personalismos’”, La Nacion,
25/07/93, p. 6.

10 Alfonso Martinez, entrevista con el autor, 26/08/10.

Alfonso Martinez, entrevista con el autor, 26/08/10.

Alfonso Martinez, entrevista con el autor, 26/08/10.

s Krieger Vasena fue ministro de Economia (1957-1958, 1967-1969), vicepresidente del Banco Mundial (1975-
1978), director de la Bolsa de Comercio y, desde 1979, representante del banco CSFB en el pais. Alfredo Zaiat,
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Martinez de Hoz.*® Seglin Sabato y Schvarzer (1991), “los cuatro nombrados son miembros
de familias tradicionales de larga actuacién en el pais y han cumplido roles decisivos en la

evolucidn nacional en las ultimas décadas” (1991: 249).

Como sefialan Dezalay y Garth (2002), el ascenso de las ideas econémicas liberales coincide
con la llegada de tecndcratas a las posiciones de decision. El conocimiento experto en
economia, formalizado matematicamente, se volvia mas complejo e inaccesible para la
inmensa mayoria de la poblacién (2002: 19-24). A diferencia de sus predecesores, los nuevos
intelectuales del liberalismo econémico local se caracterizaban, ademas de sus redes de

.. 11
contactos, por su conocimiento experto.'*’

La cuestién de los think tank en Argentina ha sido ampliamente estudiada.'’®

El aporte del
gue se realiza aqui es observar los diferentes vinculos de la Fundacion de Investigaciones
Econémicas Latinoamericanas (FIEL), la Fundacién Mediterrdnea (FM) y el Centro de
Estudios Macroecondmicos de Argentina (CEMA) con los miembros del CEA vy realizar un
analisis comparativo.119 Siguiendo a Ramirez (2007), el mismo se centrara en tres aspectos:

. . . e . . . . . 12
socios patrocinadores, la composicion de sus directorios y los estudios solicitados.?

“La privatizacién de SEGBA ya quemo los tapones”, Pdgina/12, 13/07/91, p. 11; “Murié ayer el ex ministro
Krieger Vasena”, La Nacidn, 16/06/00, p. 14; “Adids a un economista del poder”, Clarin, 17/06/00, p. 22.

1% Alsogaray fue ministro de Industria (1956) y de Economia (1959-1961, 1962), embajador en Estados Unidos
(1966). Fernando Lascano, “A los 91 afios murié Alvaro Alsogaray”, La Nacién, 02/04/05, p. 9.

> Alemann fue ministro de Economia (1961, 1981-1982), embajador en Estados Unidos (1962-1963).
Posteriormente seria representante en pais del grupo financiero suizo UBS. Su hermano Juan fue secretario de
Hacienda de Martinez de Hoz en dos oportunidades (1963, 1976-1981) (Sabato y Schvarzer, 1991: 251; Veigel,
2009: 92).

18 Martinez de Hoz fue ministro de Economia (1963, 1976-1983). Posteriormente, junto a Krieger Vasena y
Mulford, formaba parte del directorio del Banco General de Negocios, propiedad de los hermanos Rohm y
entidad ligada al CSFB. “Pagaron 440 millones por los supermercados Norte”, Clarin, 03/12/96, p. 16; “Adids a
un economista del poder”, Clarin, 17/06/00, p. 22; Convocacion, reunién anual, The Argentina Fund, Nueva
York, 19/06/1998.

"7 Heredia (2004) distingue “dos tipos de liberales: los tradicionales, representantes exclusivos hasta entonces
de la filosofia de mercado, y los tecnocraticos, que luego de hacer su primera experiencia durante el gobierno
de la dictadura, se consolidaron como los portavoces mas dinamicos y eficientes del discurso antiestatista con
la llegada de la democracia” (2004: 316).

8 Desde el pionero trabajo de Thompson (1994). entre otros, pueden mencionarse a Braun et al. (2000),
Ramirez (2000, 2007), Heredia (2004, 2007), Ufia et al. (2004), Garcé y Ufia (2006).

WEnel periodo analizado estos fueron los think tank con mayor articulacidon entre Estado, empresariado local
y sectores financieros. Por ello se excluye del andlisis, por ejemplo, a la Fundacidn Gobierno y Sociedad (FGyS)
presidida por Miguel A. Broda, fundador de la primera calificadora de riesgo del pais, Duff and Phelps Sociedad,
posteriormente absorbida por la agencia Fitch. En relacién al CEA, Borda era, como lo presentara Ruete
Aguirre, “nuestro asesor”. En el consejo de la FGyS estan Carlos Bulgheroni (Bridas), Sergio Einaudi (Siderar),
Eduardo Elsztain (IRSA), Juan Carlos Masojoan (Telecom) y Aldo Roggio (Roggio). Simén y Palamidessi (2007:
175); Rubén Chorny, “Primero la economia, después los hombres”, Mercado, 11/93, p. 16; informacion
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Los miembros de FIEL, salvo brevemente en marzo de 2001, no ocuparon puestos de
decisién en el Estado durante el periodo analizado. Sin embargo, tenian los vinculos mas
estrechos con el CEA de un modo que no seria exagerado afirmar que expresaban sus ideas.
FIEL habia sido fundada en 1964 por la Cdmara Argentina de Comercio, la UIA, la Bolsa de
Comercio y la SRA con el objetivo de producir ideas econdmicas alternativas al
estructuralismo de la CEPAL, dominante en esos tiempos.*?! Si bien en sus comienzos FIEL
funciond gracias a los aportes de la Fundacidn Ford,*? la base de socios patrocinadores se
ampliéo. En 1991, entre las 156 empresas patrocinadoras, estaban las principales
corporaciones (ADEBA, ABRA, Bolsa de Comercio, Cdmara Argentina de Comercio, SRA),

aproximadamente la mitad de los miembros del CEA y bancos extranjeros (FIEL, CEA, 1991).

FIEL fue un espejo de las diferencias observadas entre el G-8 y el CEA. A comienzos de los
noventa, la UIA se desvinculd de FIEL en desacuerdo con su ortodoxia liberal. La iniciativa
habia sido de los industriales metaldrgicos, quienes en 1991 habian colocado a Israel Mahler
en la presidencia de la entidad.**® El presidente de FIEL, Arnaldo Musich, defendid la
posicidn de la entidad en favor de la apertura y desafiaba a “los partidarios de mantener el
pais cerrado” a “demostrar que tienen los medios necesarios para que el modelo que
preconizan sea capaz de generar crecimiento y progreso. De lo contrario, no tendran
adeptos”.*** Mientras la UIA se desafiliaba, el CEA tomaba a FIEL para elaborar sus temas
anuales, como pueden observarse en los trabajos FIEL (1990), FIEL, CEA (1991), CEA (1995,

125 Paralelamente, si se

1996), que fueron todos motivo oficial de reunién con Menem.
observa el consejo directivo de FIEL en 1991, la mayoria se trata de individuos vinculados al
CEA vy, los que no, a sectores financieros: Victor Savanti (IBM/CEA), Juan Munro
(Massalin/CEA), Roque Maccarone (Banco Rio), Federico Zorraquin (Garovaglio vy

Zorraquin/CEA), Guillermo Alchourdn (SRA), Marcelo Heredia, Mario Vazquez, Alcides Lopez

disponible en el sitio web del Consejo Profesional de Ciencias Econdmicas de la Ciudad Auténoma de Buenos
Aires (www.consejo.org.ar/Cv05/broda_miguelangel.htm).

120 No se encontré informacién sobre la composicion del directorio de la FM.

FIEL pretendia ser la “CEPAL del sector privado” o la “CEPAL liberal” (Heredia, 2004: 337).

122 up)EL logra mas patrocinantes”, Ambito Financiero, 25/09/91, p. 13.

123 4 3 UIA se desvinculd de FIEL”, La Nacién, 19/06/91, p. 16; “Acusaciones industriales contra FIEL”, La Nacidn,
08/07/90, p. 1.

124 Arnaldo T. Musich, “FIEL papel”, La Nacién, 15/07/90, p. 31.

12 “Apoyo empresario al programa econdmico”, La Nacién, 17/04/90, p. 1; “Apoyo del Consejo Empresario
Argentino a la desregulacion”, La Nacién, 05/11/91, p. 11; “El Consejo Empresario quiere la desregulacién total
de la salud”, El Cronista, 29/08/95, p. 4; Silvia Pisani, “Piden empresarios la eliminaciéon de 130.000 empleos en
el sector publico”, La Nacidn, Economia & Negocios, 23/11/95, p. 2.
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Aufranc (Acindar/CEA), Manuel Sacerdote (Banco de Boston/CEA), Adalbert Krieger Vasena
(CSFB), Luis Otero Monsegur (Banco Francés), Fernando de Santibafies (Banco de Crédito
Argentino), Santiago Soldati (Comercial del Plata/CEA), José E. Estenssoro (Sol Petréleo/CEA)
(FIEL, CEA 1991: 312).

En cambio, las otros dos think tank tenian vinculos con fracciones del CEA, mas cercano a los
grandes grupos industriales locales en la FM, mds ligado a sectores agroexportadores y
financieros en el CEMA. Estas diferencias se expresarian las propuestas para la estabilizacién

de la economia local a inicios de los noventa.

La FM habia sido creada a fines de los setenta en el marco de un movimiento gremial de
industriales del interior, particularmente de la provincia de Cordoba. Sus fundadores eran
Fulvio Pagani, Piero Astori y José Ignacio Castro Garayzabal (Ramirez, 2007). El primero era
un empresario oriundo del interior cordobés que habia creado una empresa, Arcor, que en
los ochenta era una multinacional; el segundo era un comerciante de materiales de
construccién que se habia transformado en un gran industrial del rubro; el tercero era
ejecutivo de Renault y productor agropecuario. Los tres se habian nucleado en la Asociacién
de Industriales de Cérdoba, antecedente de la Unién Industrial de Cérdoba. Para promover
sus intereses, y en oposicion a FIEL que percibian asociada al centralismo de Buenos Aires,

. ;. . 12
crearon un centro de estudios econdmicos con una fuerte impronta federal.'*®

El proceso
derivaria en la FM, que fue conducida alternativamente hasta 1991 entre Pagani y Astori.
Dentro de ella se creaba el Instituto de Investigaciones Econdmicas de la Realidad Argentina
y Latinoamericana (IIERAL) donde confluyeron economistas provenientes de la Universidad

Nacional de Cérdoba, liderados por Domingo Cavallo.**’

Luego del paso de Cavallo en el BCRA en 1982, donde llevd adelante las operaciones de
estatizacion de la deuda privada de aproximadamente 200 grupos empresarios locales, se
cred la filial de Buenos Aires a la que se incorporaron grandes industriales como Bagley,
Bagd, Bridas, Ledesma y Massuh, entre otros (Heredia, 2004). Las principales empresas

patrocinadoras conformaron durante los ochenta los denominados “capitanes de Ia

"o

126 4| 3 hora de los ‘Mingo-boys’”, Prensa Econémica, 04/91, p. 6; Roberto Reyna y Gustavo Bastos, “¢ Addnde va
la Fundacién Mediterranea?”, Mercado Cérdoba, 01/95, p. 45.

27 Daniel Santoro, “El semillero del nuevo plan”, Clarin, 01/02/91, p. 11; “Fundacién Mediterranea”, Somos,
04/02/91, p. 6.
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industria” (Cl), es decir, “un grupo de grandes industriales, entre los mas importantes del
pais, de capital nacional, que mantiene una interrelacion directa como grupo (...) con el
Estado” (Ostiguy, 1990: 11)."?® Eran “capitanes” porque la propiedad se habia mantenido
concentrada y no se habia atomizado entre accionistas minoritarios. Eran industriales que en
su mayoria se habian originado en los cincuenta y sesenta, consolidado en los setenta e
internacionalizado en los ochenta (cuestidn que se intensificaria en los noventa).'”® En
comparacion con los sectores agroexportadores y financieros, sus actividades se sostenian
mas en el proceso productivo local, lo que se traducia en posiciones politicas diferentes, en
particular en su relacién con el peronismo. Bridas y Pérez Companc habian financiado la
precandidatura presidencial de Cafiero en 1983 (Corach, 2011: 105) y, en 1988, los Cl tenian
una creciente vinculacion con Menem (Novaro, 2009: 293). Cavallo, a diferencia de
economistas de FIEL o el CEMA, se habia vinculado al PJ antes de la eleccion de Menem,
como diputado nacional en 1987. Al mismo tiempo, los Cl, luego de haberse expandido en
negocios con el Estado, al haber internacionalizado sus operaciones, eran relativamente

1
30 Coherente

menos dependientes del proteccionismo estatal que otros sectores en la UIA.
con esto, Cavallo (1984) proponia un proyecto que escapara al debate entre “los partidarios
de la agroexportacion con quienes pregonan la sustitucion de importaciones” (1984: 23).
Finalmente, no se observan estudios realizados por la FM para el CEA en el periodo,

revelando las distancias a diferencias de los otros dos think tanks.

128 | os patrocinadores de la FM eran Aceitera General Deheza, Arcor, Agrometal, Arnaldo Echart, Estructuras
Astor, Bagley, el grupo Bridas, Bodegas y Vifiedos Pefaflor, Ceramica Cruz del Eje, Cive, Compaiia Naviera
Pérez Companc, Corporacion Centenera Argentina, Editiorial Juan Romero (diario El Litoral), Establecimiento
Las Marias, Fate, Gatic, Georgalos, Industrias Metallrgicas Pescarmona SA, Ingefieria y Refineria San Martin del
Tabacal, Juan Minetti, Bagd, Ledesma, Mastellone, La Industrial Alimenticia, Massuh, Palmar, Tres Ases, Venturi
Hnros., José Cartellone Construcciones Civiles SA y Tubos Trans Electric. Entre estos, eran a su vez parte de los
“capitanes de la industria”: Bagley, Bagd, Bridas, Cartellone, Ledesma, grupo Mandanes (Fate), Massuh, Pérez
Companc, Pescarmona. Ostiguy (1990: 36-39); Virginia Pérez Ardoz, “La Fundacién Mediterrdnea ‘re-fundard’ el
ministerio”, La Prensa, 31/01/91, p. 8.

123 por ejemplo, el grupo Arcor, creado en 1951, es una corporacién empresaria argentina multinacional
especializada en alimentos. Inicié su expansion internacional en 1976 en Sudamérica. Es la mayor productora
de caramelos y la primera empresa en exportar dulces de Argentina, Brasil, Paraguay, Chile y Perd. Cuenta con
41 plantas de elaboracién de productos, 30 de las cuales estan en Argentina y el resto en Brasil, Chile, México y
Perl. Es la mayor productora mundial de caramelos, exportando a 117 paises (Pagani et al.,, 2003). Son
similares las historias de Pérez Companc, Pescarmona y Bridas. Natascha Esquivel, “De compras, fuera de la
region”, Mercado, 10/00, pp. 60-64; “Los herederos”, Mercado, 12/99, p. 32.

BOE proceso de internacionalizacién de grandes industriales locales es analizado por Bisang et al. (1992). En la
fase de agroexportacion con industrializacién (1880-1929), habia sido liderada por grupos empresarios ligados
a la exportacién, en la fase de sustitucién de importaciones (1930-1978), por las empresas publicas y las filias
de las firmas transnacionales, a partir de 1979 es liderada por grupos empresarios de capital nacional (1992:
351).
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El CEMA se ha caracterizado por sus vinculos con grandes grupos ligados a la
agroexportacién y las finanzas. Paralelamente, ha desarrollado mds que los dos casos
anteriores una institucionalizacion académica a través de la creacion de una universidad,
fuente de financiamiento a través de las matriculas que permitié una menor dependencia
del empresariado local. La entidad fue creada en 1978 como centro de investigacion y
docencia por iniciativa de un empresario bodeguero, Domingo Catena, y su asesor
financiero, Pedro Pou, economista egresado de la Universidad de Chicago (Argento vy
Gerschenson, 1999: 252). La creacién del CEMA se orientd expresamente con el objetivo de
impulsar las ideas econdmicas liberales y, al mismo tiempo, una profundizacién, mas que en
las otros dos casos, de la estrategia de crear un centro de conocimiento experto. Segun
Catena, “los estudios econdmicos en la Argentina tenian entonces una marcada orientacién
dirigista. Pero, sobre todo, a mi y a Pedro Pou nos parecia que eran teorias muy
superficiales".131 Catena articuld el apoyo empresario creando la Fundacién Pais, a la que se
sumaron Bunge y Born, el Banco de Boston y otras 10 empresas. Mario Hirsch, entonces
cabeza de Bunge y Born, designd a dos de sus principales ejecutivos, Miguel Roig y Orlando
Ferreres, para que se integraran al proyecto. Para Catena, el apoyo de Hirsch fue clave
porque “su influencia hizo que unas 15 empresas de las mas importantes del pais pusieran
una cuota que, si mal no recuerdo, rondaba los USD 30 mil mensuales”.’* Pou trajo a
economistas principalmente procedentes de la Universidad de Chicago, como Roque
Fernandez y Carlos Rodriguez quienes fueron los principales académicos de la institucion
133 Si

durante los ochenta. se observa la “Series Documentos de Trabajo” del CEMA,

134 £l centro

Fernandez y Rodriguez realizaron 56% de las publicaciones entre 1979 y 1990.
fue expandiéndose con el cobro de matriculas y las donaciones de las empresas asociadas a
la Fundacién Pais. En 1992, se constituyd el Instituto Universitario de Macroeconomia

Argentina que se transformaria en 1997 en la Universidad del CEMA (UCEMA).'*

El paso de
sus economistas por el Estado ayudd a su expansion: si en 1993 tenian 70 alumnos, al

crearse UCEMA la cifra se habia multiplicado por 10. Las matriculas se transformaban asi en

131 . . . . . , . .. , .
Luis Cortina, “Un mecenas de bajo perfil para el equipo econdmico”, La Nacion, Economia & Negocios,

16/02/97, p. 1.

32 Luis Cortina, “Un mecenas de bajo perfil para el equipo econdmico”, La Nacion, Economia & Negocios,
16/02/97, p. 1.

133 | uis Cortina, “La cuna fue Chicago”, La Nacién, Economia & Negocios, 16/02/97, p. 1.
http://www.ucema.edu.ar/publicaciones/doc_trabajo.php.

133 “Informe final: evaluacién externa, Universidad del CEMA”, CONEAU.
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una de las principales fuentes de financiamiento. Como afirma Carlos Rodriguez, rector de
UCEMA,
la Mediterranea fue hecha para estar en el gobierno, es una institucion que no vive de su

trabajo sino de donaciones. Nosotros vivimos de nuestro trabajo y estamos para formar
gente. Que después llegue o no al gobierno es otra cuestién.™*®

En 1997, las unicas cinco empresas patrocinadoras eran Catena, Bunge y Born, Banco de
Boston, Cargill (subsidiaria de la multinacional exportadora agroindustrial) y Banco de
Crédito Argentino.”® En ese dltimo caso, el vinculo nuevamente habia sido la Universidad de
Chicago: el presidente del banco, Fernando de Santibafies, habia conocido alli a Carlos
Rodriguez y, por esa via, habia sido, segtin este ultimo, “uno de los fundadores del CEMA”.*3®
Eran miembros del Consejo Superior desde 1978 sus economistas (Lagos, Fernandez,
Rodriguez, Pou) y sus financistas (de Santibafies, Ferreres, Catena y Manuel Sacerdote,

1 . . .
3 Vinculado principalmente con la

representante del Banco de Boston en el pais).
agroexportacién y las finanzas, la relacion del CEMA con el CEA se expresaba a través de
Lagos (director ejecutivo del CEA hasta 1997), Bunge y Born y Sacerdote (presidente del CEA
1999-2002). La escasa presencia de sectores industriales era notoria, lo que se traducia en
una orientacion mas liberal que los dos think tank anteriores. Pou explicaba que “los que nos
patrocinaban eran o bancos o empresas del sector agropecuario, agroindustriales, digamos.
Que digamos que creian en estas ideas”, una diferencia incluso con FIEL porque “las
empresas que financiaban FIEL eran empresas del sector protegido, entonces FIEL si tenia
problemas” (citado en Heredia, 2004: 244). Asi, en 1988, Carlos Rodriguez explicaba que “el
sector industrial no es mas el motor en ninguna economia del mundo. En los paises
civilizados lo fundamental estad en el sector servicios”.'* Roque Fernandez manifestaba su
oposicion a “la corporaciéon de la UIA y todo ese tipo de empresarios” que “siempre han
sostenido que la economia tiene que ser cerrada, que hay que tener proteccidn con respecto

al resto del mundo”. Para Ferndndez “esos son los que yo pienso son los principales

responsables del atraso argentino” (AHO, 19/12/07). Ligado a la posicién anti-industrialista

B Silvia Naishat, “Crece la universidad que fundd Roque”, Clarin, 06/06/97, p. 27.

137 Luis Cortina, “La cuna fue Chicago”, La Nacién, Economia & Negocios, 16/02/97, p. 1.

Silvia Naishat, “Crece la universidad que fundé Roque”, Clarin, 06/06/97, p. 27; Gabriela Mochkofsky, “Un
diablo para Cavallo y un angel para Santibafies”, La Nacién, 07/07/01, p. 12.

3% Informacién disponible en el sitio web de UCEMA (http://www.ucema.edu.ar/institucional/autoridades);
Silvia Naishat, “Crece la universidad que fundé Roque”, Clarin, 06/06/97, p. 27.

Y0 Clarin, 16/10/88, p. 18.
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se sumaba una linea radicalizada de apertura de la economia. Uno de sus economistas, Jorge
Avila, proponia a fines de los noventa “integrarnos al NAFTA” porque “significa, en lo
esencial, volver al libre comercio, que es un valor cultural, politico y econdmico del que
jamas debimos apartarnos”.**' Algunos miembros del CEMA habian colaborado en los
documentos previos del CEA dirigidos por FIEL y, en CEA (2000), durante la presidencia de

Sacerdote, se invertian los roles, demostrando la cercania ideoldgica con las dos

instituciones.*?

Se observa de este modo las diferenciadas del CEA con la tecnocracia. FIEL era el think tank
mas cercano. CEMA tenia relaciones con las fracciones de agroexportacion y finanzas, que a
su vez habian ocupado puestos de direccidon en el CEA. La FM, relacionada con grandes
grupos industriales, tenia los vinculos mas débiles con el CEA. Si bien Pagani era parte de la

entidad, no estaria entre las autoridades.

c. Lasintesis histdrica: liderazgo politico peronista y agenda econdémica liberal

La alianza entre el PJ y los grandes grupos econdmicos locales constituyé a ojos de varios de
sus protagonistas una suerte de “sintesis histérica”. Como explicaba Aquiles Almansi,
economista del CEMA, director del BCRA (1996-2000) y gerente de entidades financieras,'*
“en Argentina, en los afios noventa, se generd la impresién en mucha gente de que
realmente habia habido un cambio fundamental en la historia argentina”. Se creia que

habia habido un cambio fundamental en el peronismo. Mucha gente no peronista interpreté

eso como un cambio histdrico, una especie de sintesis de la historia argentina del siglo XX.

Se crearon las condiciones aparentemente para hacer otro tipo de politica econémica que la
que se hizo durante la mayor parte del siglo.***

Desde una perspectiva similar, la Fundacién Mediterranea, durante la campafia presidencial

de 1995, presentaba al gobierno como “el reencuentro entre Menem, que expresa el

nacionalismo popular, y Cavallo, que representa el liberalismo”.**

1 Jorge Avila, “El NAFTA es el club al que debemos entrar”, Clarin, 21/01/01, p. 15.

En FIEL (1990) participaron Aquiles Almansi y Jorge Avila. CEA (2000) fue redactado por Jorge Avila con la
colaboracién de economistas de FIEL como Oscar Libonatti.

“w Compaiiia Financiera Unién (1978-1981), Merrill Lynch (1987-1991), Banque Nationale de Paris (1992-1996),
INVESCO (2000-2001), Citibank (2001-2002). Informacion disponible en
www.geocities.com/aalmansi/aquiles _almansi.html.

%% Entrevista con el autor, 17/12/08.

%> silvia Naishtat, “La historia, segun Cavallo”, Clarin, 12/04/95, p. 24.
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Desde los sectores del liberalismo econdmico se interpretd que con esta sintesis se lograba
finalmente el poder politico para llevar adelante su agenda, tras haber fracasado en dos
ocasiones anteriores por falta de un liderazgo politico que realizara en profundidad las
reformas y que, a su vez, se comprometiera con esa agenda a lo largo del tiempo. En 1989 se
iniciaba desde esa perspectiva el tercer intento histdrico, tras el primero de 1967 a 1969 con
Krieger Vasena (impulsor del CEA) y el segundo, 1976-1981, con Martinez de Hoz (primer
presidente del CEA). Desde un documento elaborado por FIEL y patrocinado por el CEA se
sostenia que

en 1967 se registrd un primer intento de reforma dirigido a reducir la proteccién arancelaria

en el marco de un plan cuyo objetivo central era el logro de estabilizacion. (...) Con todo, la

reforma arancelaria no fue lo suficientemente profunda como para revertir los efectos

negativos de la estrategia sustitutiva. En ausencia de medidas que acompafiaran los cambios

iniciales, el programa se agotd y, paulatinamente, se abandonaron sus instrumentos. (...) En

1976 se intentd una nueva reforma con efectos mas extendidos que la del ‘67. Su objetivo

central era liberalizar la economia a partir del sistema vigente, de gran intervencion estatal.

A diferencia de la anterior, esta nueva reforma tuvo objetivos mas ambiciosos e introdujo

cambios sustanciales (...). En 1981 se abandoné el esfuerzo reformista. (...) Ninguno de estos

intentos logré sus fines, y su abandono fue seguido por mayores desequilibrios que tuvieron

por respuesta mayores controles y regulaciones por parte del Estado. (...) Hoy la sociedad

argentina muestra un amplio consenso en torno a la necesidad de realizar una reforma

econémica amplia” (FIEL, 1990: 12-13).
Este tercer intento historico debia, a diferencia de los anteriores, realizar profundas
reformas que debian mantenerse a lo largo del tiempo y evitar asi el problema de la
inconsistencia temporal, condicién fundamental para la estrategia de generaciéon de
credibilidad en los duefios de la inversién en el exterior y en el pais. En el mismo sentido,
Martin Lagos, director ejecutivo del CEA, expresaba que

en los paises donde las reformas fracasaron o se pagaron altos costos, en buena medida se

debid a la falta de decisidn politica, como en la Argentina en los periodos que van de1967 a

1970 y del ’76 al ’80. En esas oportunidades muchos de los problemas se debieron a la falta
de continuidad de las reformas. La decision politica da credibilidad al proceso.™*

De ese modo, si ser peronista habia sido el defecto de Menem, ahora era su virtud. El

resultado era que

si la hiperinflacidn ofrecid la justificacion y el contexto adecuados para concentrar el poder
en el presidente e iniciar el curso reformista, sélo el peronismo podia hacer lo propio en

146 . . , . . ez sae
Fernando Flores, “Lagos opina que el costo del ajuste serd mucho mayor si falta decisién politica”, E/

Cronista, 02/01/90, p. 3.
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relacion con los recursos imprescindibles para su sostenimiento, y con el fin de asegurar el
éxito de la gestion (Novaro, 2009: 330).

Asi, un fuerte liderazgo presidencial era vital para dar credibilidad a la politica econdmica,
clave para convencer a los principales agentes de inversidon, grupos locales y bancos

acreedores. En ese sentido,

[Nos costos y beneficios de las reformas dependen, entre otros factores, de que los agentes
econdmicos perciban en forma inmediata (o no) que los cambios propuestos son viables y
sostenibles a lo largo del tiempo. La inconsistencia entre los anuncios de las autoridades y
las acciones de los agentes econémicos, da lugar a lo que se conoce como el problema de la
credibilidad. (..) La literatura econdmica asigna especial relevancia a la capacidad o
incapacidad del sector publico para emitir sefiales que convenzan al sector privado de que
las medidas anunciadas no serdn abandonadas con el paso del tiempo. Este conjunto de
sefiales, que se denominan genéricamente como “sefiales de cambio de régimen”, tienen el
propodsito de convencer a la poblacion de que se estdn en presencia de una “ruptura”
respecto del esquema vigente de reglas (FIEL, CEA, 1991: 11).

Ill

El primer paso para dar esa credibilidad seria la estrategia del “shock de confianza”, que se
imponia asi a la tesis del gradualismo. Nuevamente, FIEL, patrocinado por el CEA, sostenia
que
[lla crisis econdmica argentina impone ciertas restricciones al proceso de reforma. En
particular, el problema de la credibilidad obliga a descartar una estrategia gradualista en la
mayor parte de las medidas. Resulta crucial que la comunidad perciba la reforma como un
verdadero cambio de régimen, como un proceso coherente, interrelacionado e irreversible,
en el cual todas las medidas sean ejecutadas en el orden y la complementariedad
requeridos. En otros términos, se requiere un “shock” en la accién, mas alla del gradualismo
de algunas medidas. Aun en las medidas gradualistas, como la apertura de la economia,

deben asegurarse tiempos y metas menores que los que regirian en circunstancias en que la
credibilidad estuviera menos debilitada (FIEL, 1990: 157).

3. Laagenda para entrar al Brady: reformas estructurales y estabilizacion

En agosto de 1989, en el coloquio anual de IDEA, ambito que habia originado el CEA, los
diferentes sectores presentes —banca acreedora, economistas, funcionarios- coincidieron
gue la viabilidad de un plan sobre la deuda externa tenia como condicién necesaria resolver
antes la cuestioén interna, es decir, construir un orden econémico estable que permitiera
llevar adelante un plan econémico creible para la comunidad inversora. Krieger Vasena
sostenia que era central la “estabilidad” y que eran necesarias “sefiales claras”. Para Daniel

Marx el primer objetivo era la “credibilidad” de la banca acreedora. Para Ricardo Handley la
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solucién pasaba primero por hacer “un ajuste nosotros, como argentinos”.**” El mismo mes,

David Mulford visitaba el pais y comunicaba que “si la Argentina implementa las politicas

correctas, seria entonces una candidata al apoyo del llamado ‘Plan Brady’”.**®

El primer paso necesario para aspirar al Brady era poder presentar plan de mediano plazo de
pago de la deuda que sirviera de base para los futuros acuerdos con los acreedores. Esto
exigia como precondicion un plan econdmico creible y consistente y requeria, a su vez, el
apoyo de los organismos multilaterales, de los bancos acreedores y una accidn para repatriar
los capitales de los grandes grupos econémicos locales fugados durante los ochenta (de la

Balze, 1993: 29).1*°

La estrategia del gobierno se orientd entonces a emitir todas las sefiales posibles hacia los
sectores del capital para que su giro fuera creible y asi, tener su confianza. Menem debia
dejar atras los fracasos de los planes econédmicos anteriores y su propio pasado estatista
(Novaro, 2009: 335), lo que explicaria los principales nombramientos en el area econdémica.
Sin embargo, los dos grandes requerimientos de politica econdmica para ingresar al Brady,
las reformas estructurales y la estabilizacién, eran de naturaleza diferente. En el primer caso,
se solicitaba el cumplimiento de una hoja de ruta de politicas publicas donde el desafio era
implementar lo disefiado por el FMI. En el segundo caso, la condicién era un objetivo y no

una politica, por lo que el disefio de la estabilizacidon provendria de los tecndcratas locales.

a. El “shock de confianza”: nombramientos y politicas

La primera clara sefal del gobierno peronista fue los nombramientos en las areas
econdmicas, donde en primera instancia Menem reproducia la ldgica corporativa que
mencionaba Cavallo a nivel del gabinete nacional. En este caso, daba la conduccién del
equipo econémico a uno de los grupos empresarios mas grandes del pais, Bunge y Born, la
del BCRA a sectores ligados a las finanzas y, en materia de privatizaciones, a quienes habian

hecho un culto de ello, la Ucedé (ver Tabla 2.2). Complementario con esta estrategia, se

1 Enrique Szewach, “XXV Coloquio: Deuda externa”, Revista IDEA, 08/89, p. 3.

198 “Habra ayuda de los EE.UU. si la reforma es exitosa”, El Cronista, 15/08/89, p. 5.

% John Reed, CEO del Citicorp, estimaba en 1990 que el monto de capitales argentinos depositados en el
exterior en el Citibank “supera el monto de la deuda externa que Argentina tiene con nosotros. (...) Calculo que
el dinero argentino que estd afuera ronda los USD 50 mil millones”. Marcelo Zlotogwiazda, “‘Hay mas depdsitos
argentinos en el Citi que lo que nos debe el pais’”, Pdgina/12, Cash, 12/08/90, p. 1.
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hacia un giro en la politica exterior estableciendo el “alineamiento automatico” con Estados

Unidos.

Tabla 2.2 — Equipo econdmico en Argentina, julio 1989 - diciembre 1989

Cargo Funcionario

Ministro Miguel Roig / Néstor Rapanelli
Secretario de Coordinacién Econémica Orlando Ferreres

Secretario de Gestion Econémica Eduardo Curia

Secretario de Hacienda Rodolfo Frigeri

Secretario de Industria y Comercio Oscar Saggese

Secretario de Agricultura Felipe Sola

Fuente: Elaboracion propia a partir de Dalbosco (2003) y el Boletin Oficial.

El equipo econdmico era controlado en los principales cargos por los ejecutivos del grupo
Bunge y Born, Roig (quien fallecia a la semana de asumir) y Rapanelli en el cargo de ministro,
Ferreres en la secretaria de Coordinacion Econdmica. El secretario de Industria y Comercio,
Saggese, estaba vinculado con IDEA y habia desarrollado su carrera profesional en empresas
estatales y de importantes contactos con empresarios privados.™° La otra parte del equipo,
Frigeri, Curia y Sola, provenian del PJ y los dos primeros habian formado parte de equipo
econdmico de campaia. Reproduciendo el esquema de Economia, en el BCRA Menem
nombraba a individuos con estrechos vinculos con el mercado financiero local con Gonzalez
Fraga, en primer lugar, y, tras su salida, con lannella.” La vicepresidencia era ocupada
primero por Erman Gonzalez, hombre que habia acompafiado a Menem en su gobernacion

en la provincia de La Rioja, y, posteriormente, por Roque Fernandez, del CEMA.

En otra sefal para construir credibilidad en los sectores inversores, Menem nombré en otras

areas de decisién econdmica a personas vinculadas con el partido de Alvaro Alsogaray, la

% pirector de Petroquimica de Bahia Blanca y de YPF, director de la Comisiéon Nacional de Energia Atomica
(CONEA). Informacidn disponible en el sitio web del grupo BAPRO (www.gbapro.com.ar).

! Gonzalez Fraga era analista financiero desde 1974. Luego de su paso por el BCRA, seria director del Instituto
Argentina de Mercado de Capitales (1992-1999) y vicepresidente de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires
(1994-1999). Su sucesor, Egidio Innella, habia sido presidente del BCRA dos oportunidades (1969-1970, 1981-
1982) y presidente de VISA — Argentina.
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Ucedé. El mismo Alsogaray fue nombrado asesor presidencial para el tema de la deuda
externa. Otros miembros ocuparon cargos en el nuevo gobierno, particularmente ligado a

152 Esta

temas de privatizaciones de empresas publicas y desregulacién de la economia.
alianza con la Ucedé era de fuerte contenido simbdlico, expresando la decision de Menem
de romper con el pasado del PJ ligado al estatismo y demostrar la credibilidad de su reforma.
Si bien la Ucedé era una fuerza electoralmente minoritaria (en las elecciones de 1989 habia
obtenido 6%), habia tenido, como se ha mencionado, un rol importante en la década del

ochenta como reproductor de las ideas anti-estatistas.

La segunda sefial fue la decision de Menem de seguir la hoja de ruta fijada por el FMI. En
septiembre de 1989, Menem anunciaba el acuerdo con el organismo que daba acceso a
préstamos stand-by por USD 1.500 millones, con vigencia hasta marzo de 1991, para reforzar
las alicaidas reservas del BCRA y poner al dia los pagos con los organismos multilaterales de
crédito.’® En diciembre, el negociador de la deuda externa, Carlos Carballo, anunciaba un
acuerdo con el Club de Paris, asociacion de los gobiernos acreedores, para la refinanciacién

de las obligaciones por USD 2.800 millones, también hasta marzo 1991.>*

Vale la pena observar con detalle el memorandum de entendimiento con el FMI pues alli
estd la agenda de las reformas estructurales que Menem llevaria adelante. En palabras de
Roque Fernandez,

el acuerdo con el FMI definia todo. (...) [Fue] el Unico. Lo demds son renegociaciones sobre

el primero. Ese fue el primer plan. Después, lo que se fue haciendo es “ajustamos esta meta,
ajustamos la otra”. Pero ese fue el Unico, el primero (AHO, 24/10/07).

En primer lugar, se preveia una reforma tributaria con generalizacién del impuesto al valor
agregado (IVA) de 15%, la eliminacién de todas las exenciones vigentes y una reforma para
fortalecer la capacidad administrativa tributaria para reducir asi los niveles de evasidon. En
segundo lugar, se eliminaba el auto-financiamiento para 1990 de las empresas publicas y del
sistema de seguridad social, sin aportes del Tesoro. Para el caso de las empresas, la

propuesta implicaba un fuerte recorte del gasto sin aumentos de tarifas, lo que obligaba a

152 . ; . . . . .
La hija de Alsogaray, Maria Julia, fue nombrada interventora la empresa nacional de telecomunicaciones,

Entel. Por otro lado, el puesto subsecretario de comercio interior fue ocupado Jorge Pereyra de Olazabal
(Gibson, 1990: 203-205).

133 “pcuerdo de la Argentina con el Fondo Monetario”, El Cronista, 20/09/89, p. 1.

Phalg Argentina logré refinanciar USS 2.800M con el Club de Paris”, El Cronista, 22/12/89, p. 1.
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aportes de capital desde el sector privado. En particular, incluia la privatizacién de la
Empresa Nacional de Telecomunicaciones (ENTel), Ferrocarriles Argentinos, radios y canales
de televisidn, aerolineas estatales, transporte maritimo, el mantenimiento de autopistas
mientras que en el sector petrolero se incluia la apertura de capitales privados en YPF. En
tercer lugar, el acuerdo impulsaba la apertura comercial con la reduccién gradual de
aranceles. Cuatro, en el plano monetario, se impulsaba una mayor regulacién de la demanda
de dinero. El acuerdo no hacia mencién a los pagos de los atrasos de intereses con los
bancos comerciales (el gobierno expresaba su “intencion” de comenzar las negociaciones
con los bancos acreedores, posibilidad sujeta al éxito de la estabilizacion de la economia, sin
especificar un calendario preciso) y si a un programa de pagos con los organismos
multilaterales de crédito hasta marzo 1990. En quinto lugar, aparecia una reforma del
sistema bancario con la eliminacién del Banco Hipotecario, la reforma del Banco Nacional de
Desarrollo y la eliminacién de los redescuentos del Banco Central para reducir el déficit
cuasi-fiscal de 4,7% del PIB de 1989 a 1,3%. En sexto lugar, el gobierno manifestaba su
intencién de requerir, al término de la operacién, un acuerdo dentro del régimen de
“facilidades extendidas” del FMI por tres afos, asegurando asi el apoyo del organismos a la

politica econémica hasta 1994.%°

Ill

Mediante la estrategia del “shock de confianza”, con las leyes de Reforma del Estado y de
Emergencia Econémica que favorecian la concentracion del poder del Estado en el Poder
Ejecutivo,156 la Argentina fue el pais que implementé las reformas estructurales de modo
mas rapido y profundo entre los principales deudores (junto con Brasil, México y Venezuela)
y el promedio latinoamericano (Grafico 2.4). Hacia 1991, gran parte de las reformas habian
sido realizadas, pasando, en el indice de Reforma Econémica, de 0,71 (1989) a 0,84, cifra que

apenas subiria al 0,87 por el resto de la década (PNUD, 2004b: 150).157 Paralelamente, como

se verd mas adelante, las privatizaciones en particular fueron llevadas adelantes con el

123 «Texto completo del memorandum de entendimiento con el FMI”, Ambito Financiero, 13/10/89, p. 1.

1 1a Ley de Reforma del Estado autorizaba al Poder Ejecutivo a una radical transformacién del aparato estatal
al aprobar un plan de privatizaciones de empresas publicas. La Ley de Emergencia Econdmica marcaba el fin de
décadas de “capitalismo asistido” al suprimir las promociones industriales y subsidios. A partir de entonces,
una catarata de decretos inicid un veloz y profundo proceso de privatizaciones de empresas publicas
(Gerchunoffy Torre, 1996: 736). Como explica Cavallo, las leyes “fueron importantes desde el punto de vista de
los poderes que le dieron al Presidente, porque de no haberlos tenido se hubiera dificultado la implementacion
de las reformas” (Cavallo, 2001: 153-154).

7 Necesario para esa radicalidad y velocidad fue el tipo de vinculo del Poder Ejecutivo con el Poder Legislativo
y el Poder Judicial. Sobre la dindmica Poder Ejecutivo-Poder Legislativo en el periodo, ver Ferreira Rubio y
Goretti (1996), Llanos (1998), Mustapic (2000).
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propdsito de reducir el déficit fiscal, como mecanismos de reduccion de deuda por acciones
(donde el Estado pagaba con la venta de sus activos, es decir, las empresas publicas) vy,
finalmente, como incentivo para la participacién de los grandes grupos econdémicos locales

gue repatriaban asi los capitales fugados en los ochenta.

Grafico 2.4 — indice de Reforma Econémica en Argentina, Brasil, México, Venezuela y

América Latina, 1989-2000
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Nota: El indice de Reforma Econdmica se conforma de cinco componentes: politicas de comercio internacional,
politicas impositivas, politicas financieras, privatizaciones y cuentas de capital. El indice va de 0, que indica una
falta de reformas orientadas al mercado, a 1, que indica la aplicacidon de reformas fuertemente orientadas al
mercado.

Fuente: Elaboracion propia sobre datos de PNUD (2004b: 150).

El gobierno realizé el proceso de privatizaciones mas radical de la regién (ver Grafico 2.5).
Como observan Azpiazu y Schorr (2001), “si en algo se destaca el programa de
privatizaciones desarrollado en la Argentina durante el gobierno menemista respecto a otras
experiencias internacionales relativamente contemporaneas, es en la celeridad y en lo
abarcativo de sus realizaciones” (2001: 11). Segun estimaciones de los autores, entre 1990 y
1994, periodo en que se realizaron la mayor parte de las privatizaciones, representd un

ingreso para el Estado de aproximadamente USD 18 mil millones (2001: 12).
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Grafico 2.5 — indice de Reforma Econémica: privatizaciones en Argentina, Brasil, México,

Venezuela y América Latina, 1985-1995
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Nota: El indice de privatizaciones es 1 menos el ratio del valor agregado de las empresas publicas sobre el PIB
no agricola.
Fuente: Elaboracion propia sobre datos de Morley et al. (1999).

El proceso privatizador no sélo fue una condicion necesaria del Plan Brady y una estrategia
de reduccién de deuda. Ademas, fue el reflejo de las alianzas establecidas por el gobierno
con los bancos acreedores y los grupos econémicos locales. La cuestion ha sido ampliamente
estudiada, por lo que no se profundizara al respecto.158 Se seiiala que la politica de
privatizaciones fue una faceta central de la formacién de la coalicidon politico-social. Como

mencionan Azpiazu y Shorr (2001),

en practicamente la totalidad de los consorcios adjudicatarios de las distintas empresas
transferidas al sector se verifique una suerte de “triple alianza”, que, en la generalidad de
los casos, incluyé a: los mas importantes grupos econdmicos locales, que aportaron
capacidad gerencial, administrativa y fundamentalmente, de lobbying doméstico, asi como
su conocimiento de la infraestructura nacional (...); un nimero considerable de bancos
extranjeros y/o locales (...) que aportaron buena parte de los titulos de la deuda publica
argentina (...) que seria capitalizados; y ciertas empresas transnacionales que aportaron
capacidad y experiencia tecnolégica y de gestion (se trata, por lo general, de operadoras
internacionales de los servicios publicos privatizados). Asi, por ejemplo, en el consorcio
controlante de una de las empresas que en que se subdividio ENTel (Telefénica de
Argentina) se encontraban presentes un operador internacional —Telefénica de Espafa-—,
numerosos bancos extranjeros —el Citibank, el Manufacturers Hanover, el Bank of New York,

% Entre otros, pueden mencionarse Azpiazu (2002), Basualdo (2002) y Schvarzer (1998: 147-168).
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el Banco Central de Espafa, el Banco Hispanoamericano, etc.—, y tres de los principales
grupos econdmicos del pais —Soldati, Pérez Companc y Techint (los dos ultimos se contaban
entre los principales proveedores de la empresa estatal)—; mientras que en el otro (Telecom
Argentina) coexistian las operadoras internacionales Stet Societa Finanziaria y France Cable
et Rario, el banco J. P. Morgan, y el grupo local Pérez Companc (2001: 15).

Entre los bancos acreedores, si bien pueden mencionarse a varias entidades como Chase
Manhattan, CSFB y Chemical Bank, Citicorp fue el caso con mayor participacién. Seguln
Liendo, “en las reuniones, ellos planteaban por ejemplo que se mantuviese como cuestion
del Brady que se iba llevar adelante el programa de privatizaciones” (AHO, 30/08/06). Su
activa participacion derivd en la creacidon en 1992 del Citicorp Equity Investment (CEl),
holding que agrupaba a las empresas del grupo.™ Entre los grupos locales, como mencionan
Castellani y Gaggero (2011), un amplio sector del empresariado local no participé del
proceso de privatizaciones, privilegiando su tradicional sector de actividad (por ejemplo,
Mastellone, Bagley, Arcor, Deutsch, Gatic), otros participaron pero desde una ldgica de
“focalizacion con el fin de alcanzar su integracién productiva” (por ejemplo, Loma Negra y la
compra del ferrocarril Ferrosur Roca) y, finalmente, “unos pocos participaron muy
activamente” (2011: 276). Cabe destacar que entre estos pocos se destacaron miembros de
CEA: Pérez Companc, Soldati, Griineisen y Macri, en diversos sectores como electricidad
(generacién, distribucion vy transporte), gas (distribucion y transporte), petréleo,
subterraneos, concesiones viales, telecomunicaciones, transporte ferroviario, agua y

160

desagties locales, industria siderurgica (Azpiazu y Shorr, 2001: 18).”” Por ello practicamente

no hubo incorporaciones de empresas privatizadas al CEA.

El impacto de las medidas en los bancos acreedores y grupos econdmicos locales fue
positivo. El titular local del Citibank, Ricardo Handley, manifestaba su apoyo al programa
econdmico, calificandolo de “revolucionario” y afirmando “se hizo algo que yo nunca vi

desde que tengo uso de razon. (..) Los bancos estdn dispuestos a respaldar el nuevo

%A principios de los noventa, el Citicorp logré convertir los papeles de la deuda que poseia en capital
mediante participaciones accionarias en las empresas que se iban privatizando. La primera empresa tomada
fue Celulosa en 1990. Después siguieron otras como Aceros-Zapla, Alto Parand y el Frigorifico Rioplatense. En
1992, el conglomerado de empresas industriales y de servicio quedd integrado bajo el paraguas del CEl, al que
luego se integraron como socios la familia Werthein y el grupo del banquero Raul Moneta. La segunda ola
expansiva del grupo se centré en los medios de comunicacién. Claudio Zlotnik, “Del negocio a la crisis”,
Pdgina/12, 28/07/99, p. 5.

160 Segun la informacion recabada, Macri no figura entre los miembros del CEA a partir de 1993. Por otra parte,
el grupo Roggio, también de participacion en el proceso, no formaba parte del CEA.
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programa econémico”.’® A través de una solicitada en los diarios, CEA manifestaba “su

decidido apoyo a este programa, en particular en aquellos aspectos que apuntan a las
reformas estructurales del sector publico y la desregulacién y apertura de la economia”.*®
En 1993 Ruete Aguirre (presidente CEA, 1993-1997) celebraba con Menem “la feliz
coincidencia de principios y puntos de vista que, en materia de politica econdmica, ha

existido entre su gobierno y las propuestas del Consejo Empresario”, considerando que 13

de las 16 transformaciones necesarias habian sido realizadas.'®

La estrategia antiinflacionaria del equipo de Rapanelli se basé en una politica de
estabilizacidén de precios mediante la reduccién del desequilibrio externo y fiscal, incluyendo
subas en las tarifas publicas y combustibles y una fuerte devaluacién del austral. A pesar de
las reformas, la economia local estaba lejos de estabilizarse, como demostraria los picos
hiperinflacionarios de diciembre de 1989, que marcaba el fin del equipo econdmico, y marzo
de 1990. Esta inestabilidad se expresé en la percepciéon de los inversores internacionales (ver
Grafico 2.6). A pesar de la inestabilidad, el asesor especial para la deuda externa, Alvaro
Alsogaray, pretendia que a través las reformas estructurales el pais ingresara al Brady
inmediatamente. Diferente era la posicién del coordinador de las negociaciones con los
bancos acreedores, Carlos Carballo, quien explicaba que en primer lugar el pais debia
asegurar un flujo de fondos de los organismos multilaterales de crédito. Segun Carballo, los
grupos acreedores estaban a la espera de la evolucién de los acontecimientos, sin realizar

164

presiones excesivas para cobrar lo adeudado.™" Las reformas iniciales eran bien percibidas,

pero no era suficiente ya que se requeria, ademas, un plan de estabilizacién.

181 4| 3 banca extranjera comprometid su apoyo al programa econémico”, La Nacién, 14/09/89, p. 20.

162 “Eyiste solucién” (solicitada), La Nacién, 16/07/89, p. 25.

183y |as restantes tres se consideraban “en ejecucion”: reformas del sistema previsional, de obras sociales y del
mercado laboral. “Respaldo empresarial a la gestion de Menem”, La Nacién, Economia & Negocios, 12/05/93,
p. 1.

164 “plan Brady como México”, El Cronista, 20/09/89, p. 5; Néstor Scibona, “La Argentina no gestiona un
préstamo puente con EE.UU.”, El Cronista, 26/09/89, p. 8.
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Grafico 2.6 — Cotizacion de los titulos de la deuda externa argentina en el mercado

secundario, enero 1989 — marzo 1990 (USD centavos)
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Fuente: Elaboracién propia sobre datos de “Deuda: alternativas para reducir su peso”, La Nacién, 15/04/90, p.
18.

En marzo de 1990, ante el Senado de su pais, David Mulford explicaba, sobre el caso
argentino, que “pese a que el gobierno ha mantenido discusiones preliminares con sus
acreedores bancarios comerciales, no puede dirigir su atencién a negociaciones serias
mientras la situacién interna permanezca inestable”.’® En el mismo mes, desde el sector
privado, Donald McCouch, presidente de la divisién internacional de unos de los principales
bancos acreedores, Manufacturers Hanover, expresé su apoyo a las medidas del gobierno,
cuyo éxito era condicidn necesaria para iniciar las negociaciones, aclarando que “antes de un
acuerdo, el plan econdmico debe estar bien asentado”.®® El titular del Citibank, John Reed
resumia la situacion, al expresar que

el gobierno tiene una buena idea sobre lo que hay que hacer y desde afuera se ve que el

plan econdmico tiene el apoyo de los argentinos. Al plan sélo le falta inversiones y esa

inversiéon que falta es ahorro en manos de los argentinos que lo tienen depositado en el

exterior. Ese dinero tiene que volver a la Argentina y hay una necesidad de inversion externa

de compafiias como la nuestra, de la banca internacional, y todo eso requiere de estabilidad

y mucha confianza. Nosotros desde afuera estamos buscando apoyos para el plan (...) La
solucion de la deuda externa va a ser muy dificil porque la economia no anda muy bien. Va a

185 “Mulford”, Clarin, 22/03/90, p. 8.
106 “Respaldo externo al plan econémico”, La Nacién, 24/03/90, p. 6.
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tomar tiempo arreglar todo esto. El sefior Presidente cree que el plan econdmico va a rendir
sus frutos dentro de dos afios. La negociacion va a comenzar el afio que viene.™®’

En sintesis, la estrategia corporativa de Menem fallaba. Entregar el control de la conduccién
econdmica no habia sido suficiente, como decia Reed, para que los sectores que manejaban
la circulacidon del dinero, grandes grupos econdmicos locales y bancos acreedores, decidieran

invertir en el pais. El camino era el correcto, pero insuficiente.

Tras los episodios inflacionarios de finales de 1989 e inicios de 1990, Santiago Soldati,
presidente del CEA, afirmaba que “para lograr reformas auténticas, en un pais como la
Argentina, no se puede pensar en el gradualismo. La falta global de credibilidad exige un
shock integral de medidas simultaneas para transmitir una sensacidon de convencimiento

irreversible”.*® En un documento elaborado por FIEL a pedido del CEA, se expresaba que

alternativas para mejorar la credibilidad en la reforma econdmica pasan por restringir la
discrecionalidad del gobierno actual y de los futuros. Por ejemplo, la irreversibilidad de la
politica fiscal y monetaria si se acompaiia con la independencia del Banco Central y la libre
convertibilidad de la moneda local con alguna divisa extranjera. (..) Noétese que la
independencia del Banco Central o la convertibilidad exigen equilibrio fiscal: en realidad, son
medidas complementarias de ajuste fiscal y ayudan a que éste mismo sea mas creible (FIEL,
1990: 142-143).

Los sectores locales que podian repatriar su dinero y los acreedores exigian, ademas de las
reformas, una estabilidad creible, es decir, que fuera perdurable en el tiempo a través de la
reduccion del margen de maniobra del gobierno en la politica fiscal y monetaria. La
irreversibilidad y la imposibilidad de cursos alternativos eran la condicidn para la

credibilidad.

b. La estabilizacidn y el ascenso de la tecnocracia

A las exigencias de reformas y estabilidad, el gobierno habia respondido, en el primer caso,
implementando con gran velocidad y radicalidad |la agenda planteada por los organismos
multilaterales de crédito. En cambio, en el segundo, la construccién de una estabilidad que
fuera creible provino de la tecnocracia local. Como explica el negociador de la deuda, Daniel

Marx, “el Plan de Convertibilidad es en definitiva una estabilizacion de la tasa de inflacion

87 “John Reed: Es mejor liberar el délar a tratar de controlarlo vendiendo reservas”, Ambito Financiero,
16/11/89, p. 16.
%% Fernando Flores, “Un ajuste fiscal de shock propone el Consejo Empresario Argentino”, El Cronista,
18/04/90, p. 12.
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también y eso era una precondicién”.*®® A fines de los ochenta, en un mundo dominado por

los tipos de cambio flotantes, la idea del tipo de cambio fijo no estaba expandida y no

170 ya en el contexto hiperinflacionario de 1989,

contaba, en particular, con el apoyo del FMI.
la necesidad de ordenar la economia local habia llevado a la FM y al CEMA a pensar, con

fines diferentes, un plan monetario que generara confianza y credibilidad.

En el entorno de Cavallo, la idea habia sido avanzada por un colaborador, Horacio Liendo. En
1989, en las reuniones del equipo de Cavallo que asesoraba en la campafia a Menem, Liendo
habia preparado un borrador, “Proyecto de creacién del nuevo sistema monetario
argentino”, que instauraba una caja de conversidn. El tipo de cambio no era fijo sino que se
establecia en funciéon de la relacidn entre activos y pasivos del BCRA, y la circulacién del
délar no estaba prevista. Liendo estimaba que faltaban USD 4 mil millones en el BCRA en ese
momento que debian financiarse con un impuesto extraordinario a las exportaciones, por lo
gue un periodo de transicion era necesario. La idea habia sido acercada por Cavallo a
Menem. Sin embargo, al inclinarse por los ejecutivos del Bunge y Born, el proyecto perdié
progresivamente peso (Roig, 2007: 33-38). Como observaba el mismo Liendo, la prioridad

, . . . 171
sobre Bunge y Born se debia a que era “clave en la estrategia de superar la antinomia”."’

En el caso del CEMA, la idea fue avanzada por Almansi y Rodriguez (1989). Para los autores,
los planes de estabilizacién en el pasado habian fracasado por falta de implementacién del
ajuste fiscal. Un programa de estabilizacién debia dar garantias de que el BCRA no se viera
forzado a emitir. Una condicién para eso era un equilibrio fiscal creible, lo que a su vez
demandaba una moneda estable. Para ello, los autores proponian dos alternativas. La
primera, que la moneda local dejara de existir y fuera reemplazada por una divisa
(dolarizacién). De no ser posible, en segundo lugar, debia crearse una nueva moneda, el
peso, totalmente convertible con ddlares estadounidenses a un tipo de cambio de uno,
fijado por ley, donde el BCRA no tenia autoridad para modificarlo. En este caso, el peso era

emitido exclusivamente a cambio de ddlares, se mantenian los ddlares de respaldo del peso

189 Entrevista con el autor, 21/12/07.

7% cuando se establece la Convertibilidad en 1991, “el personal del Fondo estaba muy renuente a aceptar que
esto era una buena solucién” (Loser, AHO, 18/12/07). En el mismo sentido, Roque Fernandez narraba que “en
todas las negociaciones [con el FMI], tuve que luchar permanentemente contra el pedido de que
abandonaramos la convertibilidad. (...) El Fondo se opuso toda la vida a la convertibilidad, desde el principio no
quiso saber nada” (AHO, 24/10/07).

! Horacio Liendo (AHO, 30/08/06).
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con encaje del 100%, se establecia absoluta libertad cambiaria y se cambiaba la deuda en

australes —incluyendo la oferta monetaria- por titulos publicos (1989: 17-19).

Entre el disefio de ambas propuestas y el Plan de Convertibilidad hubo un periodo de
transiciéon. Ante fracaso del equipo de Bunge y Born, Menem profundizaba la alianza con la
Ucedé para mantener el simbolismo de su compromiso con las reformas (ver Tabla 2.3).
Frente a una nueva explosién de los precios, el Presidente recurrié a Antonio Erman
Gonzalez, quien habia sido su ministro de Hacienda en la provincia de La Rioja (Argento y
Gerschenson, 1999: 100). Los peronistas eran mayoritarios en el nuevo equipo, con
Gambarotta, Domenicioni, Bouer, Prol y Sola. El subsecretario de Comercio Interior, Pereyra
de Olazabal, era ascendido a Industria y Comercio. La Ucedé mantenia asi el control sobre las

privatizaciones.172

El BCRA era reflejo de la inestabilidad financiera. Se sucedieron en la
presidencia Rodolfo Rossi (vinculado a Alsogaray),'’® Enrique Folcini y, tras una nueva crisis
en marzo de 1990, el mismo Erman Gonzdlez quien, en sefal del aspecto transitorio del

periodo, pasaba a ocupar ambos cargos, hasta que Gonzalez Fraga volviera otra vez.

Tabla 2.3 — Equipo econdmico en Argentina, diciembre 1989 — enero 1991

Cargo Funcionario ‘

Ministro Erman Gonzdlez

Secretario de Coordinacion Héctor Gambarotta / Héctor Domenicioni
Secretario de Gestion Econémica Luis Prol / Carlos Carballo

Secretario de Hacienda Saul Bouer

Secretario de Industria y Comercio Jorge Pereyra de Olazabal

Secretario de Agricultura Felipe Sola

Secretario de Ingresos Publicos Raul Cuello

Fuente: Elaboracion propia a partir de Dalbosco (2003) y el Boletin Oficial.

Dentro de esta inestabilidad, la tecnocracia aumenté su influencia politica a través de las

medidas que dieron las condiciones necesarias para la viabilidad del Plan de Convertibilidad.

2 E| Gnico apartidario era Raul Cuello, experto en finanzas publicas.
17 Fernandez (AHO, 21/10/07).
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El Plan Bonex, anunciado el 28 de diciembre de 1989, era una idea de Roque Fernandez que

174 cavallo le

fue implementada por Domingo Cavallo y Felipe Murolo, otro hombre de la FM.
habia incluso sugerido a Erman Gonzalez que “junto al Plan Bonex, implementaran la
Convertibilidad” (Cavallo, 2001: 149). La propuesta de Cavallo, quien como en el afio
anterior volvia insistir con el proyecto de Liendo, no fue acompanada, también como en

aquella ocasion, por el ministro de Economia.

En esencia, el Bonex fue un plan monetario recesivo. Primero, era un canje compulsivo de
todos los depdsitos en australes que eran devueltos por titulos publicos, los Bonex 1989.
Para asegurar el éxito de esa medida, sélo se les permitia a los depositantes retirar ARA 1
milléon (aproximadamente USD 500). Segundo, los fondos colocados por los bancos en el
BCRA, para satisfacer los requisitos de encaje para depdsitos en australes, fueron pagados
con Bonex 1989 u otros bonos.”® Con el ajuste recesivo del plan y la mejora en los precios
de exportacién, el superdvit comercial se incrementé a mas de USD 8,3 mil millones, el mas
alto registrado en la historia argentina hasta entonces que, combinado con un menor déficit
de los servicios, impulsé la cuenta corriente a un superavit de USD 1,8 mil millones.’® El
resultado era una combinacién de caida de la base monetaria, baja de la inflacién, ingreso de

divisas y aumento de las reservas del BCRA. Las condiciones para el Plan de Convertibilidad

estaban dadas.!”’

A fines de 1990, el gobierno recurrié a la emisidn monetaria para financiar el déficit,
desatando un nuevo pico hiperinflacionario en enero de 1991. Esto llevaba a la caida del

segundo equipo econdmico en apenas 18 meses de gestién.

En 1991, los tecnécratas asumieron los principales puestos de decisidén, con la FM en el
ministerio de Economia y el CEMA en el BCRA. El ascenso de la FM habia sido, en el marco de
las relaciones mencionadas de los grandes industriales locales con el peronismo, a través de

Cavallo, quien habia sido parte del equipo econémico de campaifia de Menem y ministro de

7% Disefiado junto a Guillermo Calvo y Roque Fernandez, fue “Murolo, que seguia en el Banco Central, hizo el
plan Bonex, durante la gestion de Erman Gonzalez” (Roque Fernandez, AHO, 21/10/07).

175 Boletin Diario de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, 25/11/91, p. 65. Estas medidas no se aplicaron a los
depdsitos en délares estadounidenses.

176 Boletin Diario de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, 25/11/91, p. 61.

77 como expresa Roque Fernandez, “la gran ventaja que tiene la hiperinflacion del 89 y del *90 es que limpi6 el
sistema financiero. Cuando nosotros empezamos en el ‘91, el crédito y los depdsitos en gran parte habian sido
destruidos por la inflacién. (...) Con el plan Bonex acomodamos la Ultima parte que quedaba de los depdsitos,
de manera tal que estabilizamos el sistema financiero (Fernandez, AHO, 24/10/07).
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Relaciones Exteriores (1989-1991). Si bien el PJ mantenia cargos, la presencia de
funcionarios surgidos de la Fundacién Mediterranea y con vinculos con Cavallo era
mavyoritaria.'’® El nuevo secretario de Coordinacién, Horacio Liendo, era hijo del ministro de
Interior de la dictadura para quien habia trabajado Cavallo como subsecretario y quien habia
facilitado el acceso de Cavallo a la presidencia del BCRA. El nuevo secretario de Hacienda,
Ricardo Gutiérrez, habia sido funcionario en la provincia de Cérdoba y habia facilitado el
acceso de Cavallo al banco provincial. La Unica excepcidn es Carlos Tacchi, quien habia sido
nombrado por sugerencia de Juan Alemann (Cavallo, 2001: 156). Juan Schiaretti, finalmente,

provenia del PJ de Cérdoba, donde Cavallo habia iniciado su carrera politica.

Tabla 2.4 — Equipo econdmico en Argentina, enero 1991 — julio 1996

Cargo Funcionario

Ministro Domingo Cavallo

Secretario de Coordinacion Horacio Liendo

Secretario de Economia Carlos Sanchez

Secretario de Hacienda Ricardo Gutiérrez

Secretario de Industria y Comercio Juan Schiaretti / Carlos Magarifios
Secretario de Agricultura Marcelo Regunaga / Felipe Sola
Secretario de Programacion Econdmica Juan Llach

Secretario de Ingresos Publicos Carlos Tacchi

Secretario de Finanzas Roque Maccarone

Fuente: Elaboracion propia a partir de Dalbosco (2003) y el Boletin Oficial.

El CEMA, sin demasiadas relaciones previas con el PJ, habia ingresado al gobierno a través de
sus estrechos vinculos con Bunge y Born. Miguel Roig, quien habia participado en los cursos
de ejecutivos del CEMA, y Ferreres, con un rol protagdnico en su fundacién, llevaron a Roque
Fernandez al gobierno, primero como asesor externo del ministerio de Economia y, luego,
como vicepresidente del BCRA (Fernandez, AHO, 24/10/07). En 1991, era nombrado

presidente del BCRA, quien sumaba del CEMA, como directores, a Pedro Pou y a Eugenio

7% “De |a Fundacién Mediterranea incorporé practicamente a toda la gente que habia estado conmigo”
(Cavallo, 2001: 160).
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1% En ese sentido, en ambos organismos, las

Pendas, y, como asesor, a Aquiles Almansi.
diferencias con los equipos anteriores eran notorias por la cohesién, las credenciales

académicas y por los mayores contactos internacionales.

El Plan de Convertibilidad, anunciado el 20 de marzo de 1991, tenia dos principios bdsicos.
Primero, completo respaldo de la base monetaria por las reservas internacionales del BCRA,
a través de un tipo de cambio fijo de ARA 10.000 = USD 1. El austral era totalmente
convertible al délar estadounidense, por lo que no podia haber aumento de la base
monetaria sin un aumento equivalente de los activos totales internacionales del BCRA al tipo
de cambio fijado. Segundo, se prohibia la indexacidn, poniendo de ese modo fin a todas las
clausulas de ajustes de precios en los contratos comerciales, de trabajo y de alquiler, lo que
representaba el fin de las negociaciones sobre los precios (Roig, 2007: 45). La funcién
principal del BCRA bajo el plan era realizar transacciones en moneda extranjera para
mantener la equivalencia de la base monetaria con la totalidad de las reservas
internacionales. Profundizando la estrategia de construccién de credibilidad mediante la
reduccion de discrecionalidad del gobierno, en 1992 se realizaba una reforma de la Carta
Orgénica del BCRA que le otorgaba mayor independencia del Poder Ejecutivo. Clave para el
mayor equilibrio en las cuentas publicas fue la reforma impositiva de 1992. El gobierno
simplifico la estructura recaudatoria, basdandose principalmente en el IVA y el impuesto a las
ganancias. La estabilizacion de precios (eliminacién del efecto Olivera-Tanzi) y el crecimiento
econdmico (particularmente en una estructura impositiva basada en IVA y Ganancias)
permitieron un aumento de los ingresos publicos y la eliminacién del déficit fiscal en 1992-
1993. Con la reforma de 1992 la recaudacion quedaba “atada” al ciclo econdmico. Esto seria

fundamental para el éxito inicial del plan, letal en el futuro.

Desde la instrumentacién del plan en marzo de 1991, la inflacién bajé de un indice mensual
del 27% en febrero al 1,3% en agosto, la tasa mas baja lograda en 17 afios.”® El Plan de
Convertibilidad lograba por partida doble estabilizar la economia y reducir Ia
discrecionalidad del gobierno en la politica monetaria y fiscal. Como expresaban el CEA y

FIEL,

179 “psume hoy el nuevo directorio del BCRA”, Ambito Financiero, 07/02/91, p. 1; “Directivos de la banca
oficial”, La Nacién, 07/02/91, p. 6.
1% Boletin Diario de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, 25/11/91, p. 55-57.
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la sancién de la Ley de Convertibilidad a fines de marzo de 1991 se constituyd en una sefial
de “cambio de régimen”. Si bien no se establecié en forma explicita la independencia del
Banco Central del poder politico, la obligacion de mantener una relacidon estrecha entre
base monetaria y reservas liquidas del BCRA, limitd hasta el presente las posibilidades de
recurrir al impuesto inflacionario como instrumento de financiamiento del organismo
monetario (FIEL, CEA, 1991: 12, 43).

Por sus consecuencias en la discrecionalidad del gobierno, el Plan de Convertibilidad daba a
la politica econdmica una credibilidad que no habia surgido con las reformas estructurales. El
representante del Banco de Boston, Manuel Sacerdote, expresaba que “a partir de la Ley de
Convertibilidad, nosotros estamos mirando con algin grado de optimismo como se va

desarrollando el programa econdmico que lleva adelante el gobierno”.181

El Plan, al introducir el délar como moneda de circulacién y al establecer un tipo de cambio

182 . . .
8 La necesidad de incluir

fijo, era mas cercano al proyecto del CEMA que al de Liendo.
ambos aspectos se enmarcaba en la perspectiva de Cavallo que la Argentina estaba “muy
enferma” y se necesitaba tomar un “remedio muy fuerte en dosis muy fuertes”.’®® Sin
embargo, para ambos think tanks la convertibilidad era un instrumento con objetivos
diferentes. Para Cavallo, mas vinculado con sectores productivos, era un plan de
antiinflacionario destinado a dar progresivamente confianza en la moneda local y recuperar
cierto margen de decisién del gobierno. En cambio, en un sentido opuesto, en el CEMA,
vinculado con sectores financieros y de agroexportacion menos dependientes del Estado,
era un plan definitivo que debia amputar por siempre la discrecionalidad del gobierno sobre

| 184

la politica monetaria y, por lo tanto, la fisca Como expresaban Almansi y Rodriguez

(1989),

creemos que la Unica forma en que el Estado nacional pueda comprometerse creiblemente
a no utilizar nunca mds la emisidon monetaria como mecanismo consuetudinario de
financiamiento, es abandonar su potestad de emitir dinero. Sin la habilidad de emitir
moneda, el Estado se veria forzado a financiarse con recursos genuinos, y con deuda
denominada en divisas colocada voluntariamente en el mercado de capitales (1989: 11; la
italica es nuestra).

181 “cardenas fue reelecto”, Ambito Financiero, 26/04/91, p. 6.

El empresario Jorge Catena, fundador del CEMA, seifalaba que “todas las ideas basicas que acompafiaron al
Plan de Convertibilidad eran las que en ese momento se investigaban en el CEMA”. Luis Cortina, “Un mecenas
de bajo perfil para el equipo econémico”, La Nacién, Economia & Negocios, 16/02/97, p. 1.

183 “cavallo llegd a pensar en un esquema algo mas flexible”, La Nacién, 28/05/00, p. 8.

8% Los funcionarios del FMI tenian una perspectiva similar a la de Cavallo: “como en un comienzo la
convertibilidad se consideraba un instrumento de estabilizacién, se presté poca atencion a la conveniencia del
sistema para el crecimiento a largo plazo” (FMI, 2004b: 31).

182
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En palabras de Roque Fernandez, “yo nunca lo vi como algo que se iba a abandonar mas
adelante, a pesar de que no habia sido mia la idea. (...) Este era nuestro compromiso. Las
expectativas estdn basadas en esto” (AHO, 07/11/07). Para Jorge Avila, también del CEMA,
Cavallo
puso en practica en 1991 [la Convertibilidad] como una suerte de super-control de precios, y
apenas creyo que la inflacién no era un problema intenté sacarla en noviembre 1992 (...)

para reemplazarla por una fdrmula tan discrecional y poco transparente como una canasta
de monedas.'®

Efectivamente, en 1992 Cavallo haria un intento de flexibilizar el Plan de Convertibilidad. En
marzo, en la Bolsa de Cereales, afirmd que “si algin dia hubiera necesidad, podria aplicar un

~ . L. . 1
pequefio ajuste diario en la paridad”.'®®

Las perspectivas para 1993 eran preocupantes: se
estimaba un déficit de la balanza comercial de USD 1.500 millones, la reanudacion de los
pagos del servicio de la deuda por USD 4.500 millones y un déficit en la balanza de otros
servicios por USD 1.000 millones. En octubre, Cavallo anunciaba un paquete de medidas con
cargas fiscales a las importaciones y subsidios a las exportaciones, lo que fue considerado
una devaluacion encubierta. En noviembre, iba mas alld y mencionaba la posibilidad de
reemplazar la convertibilidad con el délar por una canasta de monedas que incluyera
también al marco aleman vy al yen. La palabra “devaluacién” fue repetida por la prensa.'®
Las empresas multinacionales y los bancos, ante los anuncios del ministro y las perspectivas
que habia para 1993, decidieron cubrirse contra el riesgo y pasaron de pesos a délares.*® El
BCRA perdié USD 300 millones para evitar el agravamiento de la crisis cambiaria.'®
Finalmente, Menem, para quien la no-devaluacién era una consigna politica, no sélo rechazé
la estrategia de Cavallo sino que apoyd el camino inverso cuando se autorizaron las cuentas
corrientes y los encajes en ddlares, profundizando la dolarizacién de la economia y

reduciendo, a ojos de los inversores externos, el riesgo cambiario (Damill y Kampel, 1999:

26). El proyecto original de Cavallo de transferir la confianza del délar al peso se derrumbaba

185 www.jorgeavilaopina.com/?p=303.

1% Gabriel Macaggi, “Devaluacidn, recesion, o ¢qué?”, Mercado, 12/92, p. 35.

¥ Gabriel Macaggi, “Devaluacion, recesion, o ¢qué?”, Mercado, 12/92, p. 35.

A pedido de sus grandes clientes, 10 bancos compraron 80% de los délares vendidos por el BCRA: Banco
Europeo de América Latina (BEAL), Deutsche Bank, Chemical Bank, Banco de Boston, Banco Galicia, Banco Rio
y, en menor medida, los bancos Francés, Republica, Lloyd’s y General de Negocios. La cantidad de bancos
extranjeros se debia a la demanda de sus clientes, empresas multinacionales, cerealeras, automotrices y firmas
industriales. “Diez bancos lideraron la compra”, La Nacién, Economia & Negocios, 12/11/92, p. 2; “Las
empresas compran divisas para cubrir riesgos cambiarios”, La Nacidn, 14/11/92, p. 1.

% Gabriel Macaggi, “Devaluacion, recesion, o équé?”, Mercado, 12/92, p. 35.
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http://www.jorgeavilaopina.com/?p=303

(Novaro, 2009: 430-431). Menem habia demostrado su compromiso. Manuel Sacerdote, del
Banco de Boston, entidad activa en la corrida al délar, expresaba que

los argentinos han vivido una serie de planes econdmicos que primero eran exitosos y

después fallaban (...). Tenia que venir un test a la Convertibilidad para que la gente pudiera

, . . 190
ver qué tan profundo es el compromiso del gobierno de Menem.

El objetivo de los tecnécratas del CEMA de reducir la discrecionalidad del gobierno (y no el
de Cavallo, “super-control de precios”) seria precisamente lo que haria creible la politica
econdmica para los agentes econdmicos locales y externos. Si para Cavallo estabilizacion era
reduccion de la inflacién, para los sectores que se habian impuesto significaba reduccion de

los margenes de la politica econdmica.

La defensa del CEA del Plan de Convertibilidad expresaba la prioridad de los grandes
empresarios locales a la estabilizacion y a la credibilidad de la politica econdmica por encima
de la competitividad que afectaba a las exportaciones y a la industria local. Esto se debia a
qgue el impacto era diferenciado entre los mismos industriales, reproduciendo nuevamente
la diferencia de los intereses expresados por el CEA y la UIA. En palabras de quien fuera
subsecretario de Industria (1993-1996), Aizar Assefh,

algunos sectores estaban muy satisfechos y otros, no tan satisfechos. En el sector industrial,

hubo sectores muy beneficiados (...) sobre todo los intensivos de capital. Hubo otros que

crecieron, pero no a la misma velocidad, que fueron los intensivos en mano de obra. Hubo

muchas quejas, por ejemplo, de los fabricantes de calzado deportivo, algunos sectores de la
industria textil, pero no tanto la indumentaria sino los sectores intermedios.™*

Por ello, el impulso final hacia el Plan Brady, que abriria las puertas del crédito privado

externo no sdlo al Estado sino también a las grandes firmas locales, provino de los sectores

de la inversion, es decir, de los grupos econémicos locales y sectores financieros acreedores.

Como explica Assefh, para los grandes grupos industriales, ademas, era fundamental el

acceso al Plan Brady porque “tener acceso al sistema de financiamiento internacional es muy

importante porque facilita las inversiones (...). No hay ninguna inversién grande, importante,
» 192

gue se pueda hacer si no hay financiamiento”.””* En palabras de Marx, negociador de Ila

deuda,

190 Nathaniel C. Nash, “Argentina Amid Crisis Over Economic Policies”, The New York Times, 16/11/92, p. 4.

%1 Entrevista con el autor, 21/01/08.
192 Entrevista con el autor, 21/01/08.
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en un momento, alrededor del ‘91, hubo un deseo muy fuerte de las autoridades argentinas
de dejar atras el tema de la deuda porque interpretaban que despejaba incertidumbres y
podia producir un mejor clima de inversiones. (...) [Esto] no significaba necesariamente que
el Plan de Convertibilidad tuviera un destino cambiante en funcién del resultado de la
negociacién. No habia presion al respecto. Si habia mucho mdas presién respecto a la
apertura de lineas de crédito, de financiamiento bancario de largo plazo en particular, y
algunas decisiones importantes de inversidon directa tanto local como extranjera. Eso si
influyé mas.”

Efectivamente, la eliminacién de los controles de cambio (asociado al establecimiento de la
regla de convertibilidad) y la legalizacién de las transacciones en ddlares contribuyeron a
mejorar el acceso del sector privado al crédito externo, ya que el riesgo de incumplimiento
de deuda privada externa disminuia al reducirse la discrecionalidad del gobierno (Damill y

Kampel, 1999: 26).

De este modo, del proceso analizado en este capitulo, se producian dos consecuencias
mayores que determinan el resto del periodo. Primero, en 1991, con las reformas
estructurales muy avanzadas, la estabilizacion de la economia y la reduccion de la
discrecionalidad del gobierno, se daban las ultimas condiciones para acceder al mercado
internacional de capitales. La transicion entre 1989 y 1991 para completar las “condiciones
necesarias” habia determinado las principales decisiones de politica econdmica que
marcaban asi las reglas de juego en el pais hasta el 2001. En el proceso, una nueva coalicion
politico-social gobernante se habia formado. En segundo lugar, se restablecia el flujo con el
mercado financiero mundial después de una década de aislamiento, dotando de estabilidad
a la coalicién politico-social forjada. En este periodo, a partir de la implementacién del Plan
de Convertibilidad y el acuerdo del Plan Brady, el vinculo entre la economia argentina y el

mercado financiero mundial tendria caracteristicas especificas.

193 Entrevista con el autor, 21/12/07.
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Capitulo 3

La sustitucion de préstamos por titulos y las nuevas relaciones politicas de la

integracion semi-periférica

En 1991 las condiciones necesarias para ingresar al Brady estaban cumplidas. El proceso
habia resultado luego de dos afios de inestabilidad con cambios de posiciones en el Estado y
de decisiones de politica econdmica. Finalmente, la implementacién de las reformas
estructurales y la estabilizacion de la economia estaban logradas, y las relaciones de poder
en el seno de la coalicidon gobernante, forjadas. En 1992, tras una muy breve fase de
negociaciones, el gobierno logré una reestructuracién de la deuda publica con los
acreedores para la conversion de USD 23 mil millones en préstamos a titulos. Se iniciaba asi

un periodo de estabilidad gracias a la integracién lograda al sistema financiero mundial.

Las relaciones politicas resultantes de la integracidon, sin embargo, serian diferentes al
periodo anterior de 1976-1981, debido a la globalizacién y al Plan Brady. En primer lugar,
durante los ochenta, mientras los Estados semi-periféricos y periféricos estaban aislados, las

transformaciones en el centro del sistema, debido a las reformas liberales y a los cambios
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tecnoldgicos, llevaron a la expansion y globalizacién de la economia internacional, con
nuevas caracteristicas y actores. Por ello, cuando se logré el acceso al crédito privado
externo en 1992, habian emergido otros actores en el sistema financiero mundial. En el
periodo anterior, los Estados se endeudaban con los préstamos otorgados por unos pocos y
grandes bancos comerciales. La relacién politica contenida en este vinculo econdmico se
expresd claramente en el proceso de negociaciones del Plan Brady. Los acreedores se
articularon en un comité para organizar la toma de decisiones y la negociacién politica fue
entre los funcionarios publicos y los principales ejecutivos de los bancos. En segundo lugar,
el Plan Brady cred un nuevo mercado donde se negociaba un producto novedoso, los titulos

de deuda de Estados y empresas privadas de paises semi-periféricos.

De ese modo, a partir de 1992, la globalizacién y el Plan Brady transformaban la relacion
entre deudores y acreedores con dos grandes cambios. Primero, mientras que antes el
banco otorgaba un préstamo y éste se mantenia como acreedor, a partir de 1992 el deudor
emitia un titulo que era vendido a inversores (mercado primario) que, a su vez, lo podian
vender a otros inversores (mercado secundario). Esto implicaba un cambio en el vinculo
entre un pais y el sistema financiero mundial donde se sustituia el producto (de préstamos a
titulos) y los acreedores (de bancos comerciales a inversores). Segundo, los Estados vy
empresas privadas que emitian titulos provenian de paises semi-periféricos, es decir, con
accesibilidad variable al mercado financiero internacional y donde la cuestidon de Ia
percepcion de los inversores de los niveles de riesgo sobre la voluntad y capacidad de pago
de las obligaciones por parte del deudor era central en la decision de inversién. Por ello,
ademas de los inversores, aparecieron otros actores con un rol clave en los analisis de riesgo.
De este modo, en el Capitulo 3 se realiza, en primer lugar, una comparacion en las relaciones
politicas resultantes de la integracién semi-periférica de Argentina al sistema financiero
mundial entre el periodo anterior al acuerdo del Plan Brady y el posterior. Esto implica, en
segundo lugar, analizar las nuevas caracteristicas surgidas con la globalizacién y el Plan Brady

y, en particular, los roles de los nuevos actores.

Para dar cuenta de las diferencias entre la etapa pre-Brady y la posterior se utilizan los
conceptos de coordinacién “centralizada” y “descentralizada”. En efecto, como nota
Przeworski (2003), la coordinacién entre diferentes agentes puede ser a través de

mecanismos centralizados, como sucede dentro de una organizacién, o descentralizados,
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cuyo clasico ejemplo es el mercado perfecto y completo, del cual el mas cercano es
precisamente el mercado internacional de capitales. En el primer caso, la decisién de una
organizacién debe ser acatada por las partes que la integran dado que los mecanismos
descentralizados ya no son suficientes (2003: 8). En el mercado perfecto y completo, los
agentes deciden racional y autdnomamente a partir de la informacién disponible. La
dindmica interdependiente, a través de la oferta y la demanda, tiene a su vez un resultado
qgue refleja a cada instante la agregacion de las decisiones de los agentes econdmicos, el
precio. A su vez, los precios “informan plenamente a cada individuo qué oportunidades
resigna por consumir (o usar en la produccién) una unidad de cada producto” (2003: 23). En
teoria, los agentes no precisan conocer nada sobre los otros dado que toda la informacién,
es decir, las consecuencias de los eventos pasados y las anticipaciones de los eventos

futuros, esta contenida en los precios (Fama, 1965).2%*

Por lo tanto, siendo los precios
conocidos, el acceso a toda la informacién disponible para todos los agentes practicamente

no tiene costos.

Como se vera a continuacidn, la etapa pre-Brady correspondié a un periodo donde los
actores financieros se coordinaban centralizadamente, particularmente a través del Comité
de Bancos. Luego del acuerdo del Brady, con la creacién de un mercado con nuevos tipos de
producto y actores, el mecanismo se modific6 a una coordinacién descentralizada,

transformando de ese modo el vinculo entre el pais y el sistema financiero mundial.

1. Lanegociacion del Plan Brady

Al inicios de 1991, la deuda publica era 90,4% externa. Del total, 61,8% correspondia a

obligaciones con los bancos comerciales, 28,6% al sector publico (organismos multilaterales

de crédito y el Club de Paris), mientras que el restante 9,6% era interna (ver Tabla 3.1).*%

194 . g . . . . . . . . . s
La hipdtesis de la eficiencia de los mercados es que el precio refleja a cada instante toda la informacién

disponible. Esta constituye el nicleo duro de la teoria financiera moderna (Lardic y Mignon, 2006: 9).
195 RT] . P . .

La deuda publica interna pasé de una gran cantidad de papeles, lo que fue denominado en su momento el
“festival de bonos”, a cuatro titulos en enero de 1990: Bonex 89, los BIC (entregados a los bancos que tenian
menos indisponibles que depdsitos a plazo fijo), los BOCE (canjeados a las entidades sorprendidas con mas
imposiciones a plazo que indisponibles) y los BOCREX (bonos de crédito entregados a cambio de reintegro a las
exportaciones). Claudio Destéfano, “Radiografia de la deuda”, Somos, 11/02/91, p. 34.
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Tabla 3.1 — Composicion de la deuda publica argentina al 31 de enero de 1991

Composicion USD millones % del Total
Deuda externa publica 54.600 90,4
Con bancos comerciales 37.300 61,8
GRA (Guaranteed Refinancing Agreement) 18.500 30,6
PN (Promissory Notes) 5.100 8,4
TCA (Term Credit Agreement) 5.300 8,8
TCDF (Trade Credit & Deposit Facility) 1.000 1,7
SWAPS (Seguro de cambio) 800 1,4
Otros 6.600 10,9
Con organismos multilaterals 17.300 28,6
Club de Paris 6.100 10,1
FMI 3.100 51
BID/Banco Mundial 5.100 8,4
Otros 3.000 5,0
Deuda interna publica 5.788 9,6
Bonex 82 367 0,6
Bonex 84 498 0,8
Bonex 87 563 0,9
Bonex 89 3.000 5,0
BIC 600 1,0
BOCE 460 0,8
BOCREX 300 0,5
Total de la deuda publica 60.388 100,0

Nota: Ademds de la deuda del gobierno nacional, habia deuda interna provincial por USD 95 millones al
31/01/91.

Fuente: Elaboracion propia sobre datos de Claudio Destéfano, “Radiografia de la deuda”, Somos, 11/02/91, p.
34,

Como se menciond, la propuesta disefiada por Brady y Mulford se centraba en una
reestructuracion de deuda voluntaria y de mercado. Esto se expresaba, en primer lugar, en
el menu de opciones que podian optar los bancos (bono discount, bono par u otras
alternativas) y, en segundo lugar, en que el monto de la reduccidon se definia por los

mercados secundarios que expresaban la cotizacion de los titulos de la deuda publica.

Sin embargo, a pesar de su disefio, la implementacién del Plan Brady fue resultado de la
negociacion politica. Dado que el caso mexicano funciond como referencia para todos los
acuerdos posteriores, es necesario observar cémo se fijé el porcentaje de reduccién de la
deuda. Los funcionarios mexicanos inicialmente habian propuesto una reduccién del 55%,
cifra proxima a la cotizacién de su deuda en los mercados secundarios. Contrariando al
mismo Plan Brady, los bancos, tras ofrecer en primer lugar un 15%, sélo aceptaban una
reduccién del 22%. El FMI apoyd la posicidn mexicana sosteniendo que cualquiera fuese la

opcion elegida por los bancos, las operaciones debian tomar como referencia los precios en
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el mercado (Camdessus, 1989). Conscientes del riesgo que una postura inflexible de los
bancos podria ocasionar una corrida al délar y una crisis para el débil sistema financiero
doméstico, las autoridades mexicanas finalmente abandonaron el principio de
reestructuracion de mercado y negociaron, con el apoyo de Tesoro estadounidense, la
reduccion (Cline, 1995). A su vez, como afirmaba la coordinadora del Comité de Bancos para
el caso argentino, Rima Ayas, los bancos aceptaron la quita de deuda en 1989 en el marco
del Plan Brady por “presiones”, “no sélo de Washington o de Nicholas Brady. También hubo
presiones del primer ministro del Japdén, del gobierno francés. Y, por separado, fuertes

presiones por parte de las grandes empresas".196

Como todos los casos que siguieron el caso mexicano, la negociacién politica entre el
gobierno argentino y los bancos acreedores siguié un formato similar, cuyo singularidad fue,
segun el titular del Comité de Bancos William Rhodes, “el mds rapido tiempo de negociacién,
hasta aqui, para una gran reestructuracion internacional de deuda (...), sélo 69 dias desde el
inicio el 30 de enero [de 1992]” (Rhodes, 2011: 70, 75). La causa era que la fase corta de
negociaciéon estuvo precedida por una larga de “pre-negociacion”. Como explica el
negociador argentino Daniel Marx,
habia distintos actores. Uno, que era el mds publicitado, el llamado Comité de Acreedores
Bancarios. Otro, con menos publicidad, pero no por ello era menos importante. Yo decia
gue en el caso argentino hubo una pre-negociacién. Es decir, se fue a ver a los principales
acreedores y a la gente que tomaba decisiones por encima del Comité y tratar de reformular

el caso con anticipacion y lanzar algunos lineamientos y elaboracion del llamado menud de
opciones. También hubo una accién intensa con gobiernos y con organismos.’

Por lo tanto, el analisis de los aspectos politicos del acuerdo del Plan Brady se divide a

continuacion en dos fases, la “pre-negociacién” y la “negociacion”.
a. La pre-negociacion

La pre-negociacion se desarrolld en el periodo 1989-1992. La demora en el inicio formal de Ia
fase negociadora era apoyada por los bancos acreedores, que mientras esperaban que la
economia local estuviera ordenada, obtenian participaciones en el proceso de
privatizaciones. Mas de un afo después de la llegada de Menem al gobierno, en agosto de

1990, John Reed, CEO del Citicorp, afirmaba que

1% German Sopefia, “Mayor confianza bancaria tras el Plan Brady”, La Nacidn, 19/04/92, p. 8.

97 Entrevista con el autor, 21/12/07.
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el pais esta manejando su economia de una manera equilibrada. Hasta ahora el gobierno no
ha querido hablar con los bancos para acordar la deuda. Y creo que eso es correcto porque
hoy no existen las condiciones para empezar a negociar. Si yo fuera el ministro de Economia
haria lo mismo.'*®

En esta fase, los vinculos de los funcionarios fue con quienes tomaban decisiones “por
encima del Comité”, que, segiin Marx, “muchas veces llegaba a los CEO de los bancos”.**®
Esta fase fue tan determinante en la posterior que, como explicaba Marx,
Argentina empezd después de Brasil del punto de vista de sentarse a negociar, pero mi
sensacion es que en ese momento en Argentina habia un plan mds armado de qué es lo que

se podia obtener. Argentina hizo una pre-negociacion mds intensa que Brasil lo cual hizo
. .z . 2
que la negociacién fuese mas breve.”®

En 1989, el ministro de Economia Rapanelli, anunciaba “vamos a estar pidiendo una quita
gue puede estar en el orden del 50% tanto sobre el stock de deuda como sobre los intereses
atrasados”.?®* Sin embargo, los CEO de los grandes bancos fijaban otra agenda de la fase de
pre-negociacién. Pocos dias después, tras una reunién con Menem, el CEO del Citicorp, John
Reed respondia. Primero, antes de negociar la deuda, el Estado argentino debia ponerse al
dia con los intereses atrasados. Segundo, expresaba el interés del Citibank en utilizar el
mecanismo de capitalizacién de deuda en el marco del proceso de privatizaciones.?’* Del
mismo modo, el CEO del Chase Manhattan, Arthur Ryan, sostenia que la economia argentina
debia cumplir con los siguientes requisitos para recibir inversiones externas:

Una, continuar con el mejoramiento de la economia doméstica, incluyendo privatizaciones y

las actividades adjuntas. Dos, la resolucion del problema de la deuda externa. Eso ultimo se

hara en tres etapas. Primero, un acuerdo con el FMI. Segundo, la resolucién de los intereses
vencidos. Tercero, la renegociacién del conjunto de la deuda.’®

La estrategia de reduccidn del stock de deuda

La estrategia de reduccion de stock de deuda fue implementada a través de los programas
de capitalizacién de deuda. La Argentina inicid un programa de capitalizaciéon en 1984 a
través de una autorizacién del BCRA que “permitia a los acreedores externos capitalizar sus

créditos en las empresas deudoras de acuerdo con las normas de legislacién que regulaban

1% Luis Beldi, “John Reed dice que harfa igual que Erman Gonzalez: no negociaria ahora la deuda”, El Cronista,
09/08/90, p. 7.

199 Entrevista con el autor, 21/12/07.

20 Entrevista con el autor, 21/12/07.

200« g Argentina pedird una quita del 50% de la deuda”, E/ Cronista, 01/11/89, p. 5.

202 “Encyentro de Carlos Menem con John Reed”, Clarin, 15/11/89, p. 4.

203 Alejandro Matvejczuk, “El Chase prefiere ver antes de creer en el plan”, Clarin, 09/05/91, p. 16.
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las inversiones extranjeras” (Bouzas y Keifman, 1990: 452-453). Bajo el reclamo de los
bancos acreedores, la estrategia de reduccién de stock de deuda se sostuvo principalmente
en tres programas de capitalizacion iniciados en 1987: nuevos proyectos de inversion
privada orientados a incrementar la capacidad exportadora del pais, capitalizacién de los
“on-lending” (deuda externa privada) y cancelacidon anticipada de préstamos bancarios y

redescuentos del BCRA.***

Lo rescatado a través de estos tres programas fue marginal hasta
la llegada de Menem, alcanzando en 1989 USD 1.400 millones (Frediani, 1989: 54). Hasta
1989, no existieron los otros dos programas utilizados en América Latina como la
capitalizacion a través de operaciones de comercio exterior o a través de privatizaciéon de

empresas publicas (Frediani, 1989: 53).

En febrero de 1990, el asesor especial de la deuda externa, Alvaro Alsogaray, propuso a los
acreedores la capitalizacion a través de operaciones de comercio exterior. La propuesta se
basaba en la constitucién de un fondo a partir del superavit comercial para la recompra de la
deuda con los bancos comerciales considerando su cotizacidon en los mercados secundarios.
Sin embargo, este excedente comercial no era propiedad del Estado sino del sector privado,
lo cual implicaba de la emisidon de australes para comprarlo, lo que era contradictorio con el

objetivo de reducir la inflacién, por lo que la propuesta fue descartada.’®

El gobierno de Menem, a diferencia del de Alfonsin, si incluyd programas de capitalizacion a
través de privatizacion de empresas publicas. Esta posibilidad fue viable gracias a los
cambios operados a partir de 1987 gracias a dos decisiones de la Reserva Federal. Primero,
tras el paso de USD 3 mil millones a reservas del Citibank, autorizé a los bancos
estadounidenses a poseer el 100% de compafiias extranjeras, contra 20% previamente.”%
Segundo, a comienzos de 1988, liberalizé sus normas para permitir a los bancos convertir los

207
S

préstamos realizados a los gobiernos en capital de empresas privadas no financieras. e

abria asi una nueva opcién para los bancos acreedores para avanzar en una estrategia de

204 - . . . . , ; . . .
La idea de capitalizacion de deuda surgié “de los bancos acreedores. (...) Venian y decian ‘miren, é{por qué

no hacemos un arreglo en base al cual yo les vendo este titulo de deuda a una empresa industrial y a un
proyecto de inversidon y con eso paga una parte de la inversion que tienen que hacer’ (...). En lugar de poner
plata, ponen los titulos de la deuda, que cotizaban con una quita obviamente. Ellos venian aprovechar esa
diferencia de quita. Eso se llama los programas de capitalizacién” (Brodhersohn, AHO, 13/10/05).

2% Ricardo Rosales, “Propuesta para recomprar la deuda externa de la Argentina”, El Cronista, 18/02/90, p. 8.
Edward Robert Page, “En Wall Street ven un gran negocio con deudas externas”, Ambito Financiero,
04/01/88, p. 9.

297 “Estados Unidos flexibilizé sus normas para permitir capitalizacién de deuda”, Ambito Financiero, 25/02/88,
p. 11.
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adquisicion de los activos de los Estados deudores, las empresas publicas, a cambio de sus
pasivos, los préstamos. Este proceso doté de mayor atractivo a los préstamos. Se produjo asi
durante el periodo una mayor concentracién de la tenencia de la deuda externa argentina,
donde los bancos pequefios y medianos seguian una estrategia de salida mientras que los
grandes bancos compraban deuda con la perspectiva de utilizarla como mecanismos de
inversién. Como resultado, 50 bancos tenian en 1989 casi 80% del total de créditos y el
nlimero de acreedores se habia reducido de 360 a fines de 1982 a aproximadamente 200 en
1989 (Crespo y Portela Moreno, 1989: 109-110). Como afirmaba la coordinadora del Comité
de Bancos, Rima Ayas,

son relativamente pocos los bancos que pueden afrontar un programa completo de

capitalizacion y de participacion en el proceso de privatizacion de una gran compaiia. (...)

Diria que menos de una docena, frente al total de unos 500 bancos acreedores. En ese

ndimero hay una mayoria de bancos norteamericanos, simplemente porque hace muchos
~ . . . 2
afios que trabajan en el mercado latinoamericano.’®

En agosto de 1989, Alvaro Alsogaray anunciaba el envio de una iniciativa del Poder Ejecutivo

que contemplaba esta nueva opcic')n.209

La necesidad de utilizar las privatizaciones como
capitalizacion de la deuda externa era resultado, ademds de un proyecto liberal y
herramienta para la formacién de la coalicién politico-social gobernante, de la insolvencia
del sector publico. En palabras del ministro de Obras y Servicios Publicos, Roberto Dromi,
gue “no podemos emitir, no podemos endeudarnos mas y no podemos cobrar mas
impuestos que los que la poblacién puede pagar, por lo cual la privatizacion se ha convertido

en un instrumento para superar la crisis” 2™

Los atrasos

En el caso de los atrasos, la situacién del Estado argentino era mas grave que los otros
latinoamericanos: en marzo de 1990 acumulaba USD 6.150 millones, mientras que el otro
gran deudor con atrasos, Brasil, USD 5.300 millones.”*! Sin embargo, su resolucién no
formaba parte de las condiciones de ingreso al Brady. El FMI y el Banco Mundial
condicionaban sus préstamos a las reformas estructurales mientras daban la opcién a los

deudores de refinanciar automaticamente los intereses mediante la acumulacion unilateral

2% German Sopefia, “Mayor confianza bancaria tras el Plan Brady”, La Nacién, 19/04/92, p. 8.

209 ugg podra capitalizar la deuda externa con activos publicos”, La Nacién, 05/08/89, p. 16.
219 “pefendié Dromi el uso de la capitalizacidn en las privatizaciones”, Clarin, 12/05/90, p. 5.
an “Argentina es el lider en atrasos en los pagos”, Ambito Financiero, 04/05/90, p. 9.
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de atrasos. De este modo, las presiones sobre la necesidad de divisas y sobre el presupuesto
gue implicaban el pago de los servicios de la deuda no eran obstaculos para la estabilizacién.
Por ello, la acumulacién de atrasos era una condicién implicita y necesaria para el éxito del
Brady (Cline, 1995: 239). Como se observd, el memorandum de 1989 con el FMI no
mencionaba los pagos de atrasos de intereses con los bancos comerciales. El organismo
inauguraba asi una nueva politica de dejar sin efecto que un pais debia estar al dia en sus
pagos con los bancos para poder recibir reembolsos. Por ello, en el informe de marzo de
1990 del Instituto de Finanzas Internacionales, entidad que nuclea a los 300 mas grandes
bancos comerciales y de inversidon internacionales, se afirmaba que “la disciplina financiera
internacional se esta corroyendo. Estamos preocupados de que la nueva politica del FMI de
tolerar los atrasos a los bancos esta socavando una efectiva implementacién de la estrategia

212
de la deuda”.

En el caso mexicano, los intereses no fueron un asunto porque el Estado habia continuado
sus pagos (Rhodes, 2011: 71). Los otros dos grandes deudores, con importantes atrasos,
tuvieron diferentes estrategias. El gobierno brasilefio revolvio realizar un pago de USD 1.000
millones por aproximadamente 25% del total, lo que afecté la estabilidad de la economia

213
local.

En cambio, el gobierno argentino rechazd la exigencia de la banca acreedora de
negociar en primer término los atrasos y defendié la postura de negociar toda la deuda en
conjunto. A modo simbdlico, en junio de 1990 el gobierno aceptd girar USD 40 millones por
mes como pago de atrasos. Segun los funcionarios argentinos, la politica de conversién de
deuda por activos mediante las privatizaciones y el flujo mensual de pagos, iniciado a

1.22* A comienzos

mediados de 1990, permitian al pais plantear una posicién diferente a Brasi
de 1991, en una nueva seinal hacia los acreedores, el gobierno elevaba los pagos mensuales

a USD 60 millones.”™ En palabras del CEO del Citicorp, John Reed,

a2 “Argentina es el lider en atrasos en los pagos”, Ambito Financiero, 04/05/90, p. 9.

2B gl gobierno brasilefio habia decidido hacer dos pagos de USD 1.000 millones. Sin embargo, tras efectuar el
primero, se desatd una crisis cambiaria ya que, en ausencia de superavit fiscal, los montos fueron afrontados
con el uso de las reservas. Con la caida de las exportaciones, las autoridades brasilefias decidieron devaluar su
moneda a fines de septiembre 1991, aumentando aln mas las presiones inflacionarias, llegando a un indice de
precios superior al 20% mensual. Daniel Muchnik, “Argentina y los bancos”, Clarin, 27/10/91, p. 18.

2 Julio Nudler, “Cavallo quiere todo de golpe”, Pdgina/12, 03/10/91, p. 8

21> “Confirman mayores pagos a la banca”, Clarin, 08/01/91, p. 18.
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Argentina esta pagando algo de intereses, lo que ha sido muy importante para los bancos
acreedores; no tanto por el monto que es escaso, pero si porque es un reconocimiento del
gobierno argentino de las necesidades de mantener relaciones con nosotros.”*®

b. La negociacion

Del lado acreedor, desde la crisis mexicana de 1982 se habia constituido para cada pais
deudor un comité de bancos para realizar las negociaciones con los Estados deudores.
Agrupaban en general una docena de entidades, los principales acreedores, que negociaban
en representacion de cientos de bancos medianos y pequefios. En el caso argentino, en 1992
el comité estaba compuesto de 13 bancos y su titular era el vicepresidente del Citibank,
William Rhodes.’’’” La toma de decisiones estaba centralmente en los ejecutivos de los
grandes bancos. Por eso, la funciéon real del Comité de Bancos no era decidir sino articular
una posicién acreedora comun. Los bancos tenian diferentes situaciones en cuanto a niveles
de exposicion, intereses en la regién y origen nacional, lo que implicaba regulaciones y
esquema tributarios diversos en sus paises de origen. En particular, durante los ochenta, los
bancos con menor exposicidon, en una estrategia de free-rider, podian ver que su interés era
negociar directamente con los deudores y no proveer dinero adicional (Rhodes, 2011: 68).
Como sostenia la coordinadora del Comité de Bancos, Rima Ayas, la mayor dificultad en la
tarea negociadora fue “lograr el consenso entre todos los bancos. (...) Se trata de bancos con
criterios de administracion diferentes, sometidos a normas regulatorias diferentes y, por lo
tanto, con exigencias muy distintas”.”*® Por ello, el primer objetivo en el comité era obtener
el consenso suficiente de los bancos alrededor del mundo para construir una “masa critica”,
qgue en el caso mexicano significo la participacién de 80% de los bancos y, posteriormente, se

ajusto pais por pais (Rhodes, 2011: 69).

Del lado deudor, el gobierno argentino habia creado en 1990 una comision para la estrategia

de la deuda presidida por el mismo Menem e integrada ademas por otros funcionarios del

?1® Marcelo Zlotogwiazda, ““Hay mas depdsitos argentinos en el Citi que lo que nos debe el pais’”, Pdgina/12,
Cash, 12/08/90, p. 1.

277 | os 13 bancos era el Bank of America, The Bank of Tokyo, The Chase Manhattan Bank, Citibank, Crédit
Lyonnais, Crédit Suisse, Dresdner Bank, Lloyds Bank, Manufacturers Hannover Trust Company, Morgan
Guaranty Trust, The Royal Bank of Canada y, desde noviembre de 1988, Midland Bank y Sanwa Bank (Crespo y
Portela Moreno, 1989: 115).

1% German Sopefia, “Mayor confianza bancaria tras el Plan Brady”, La Nacidn, 19/04/92, p. 8.
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Ejecutivo y el Legislativo.’*® Sin embargo, como se observd, la negociacién real no habia

avanzado, centrandose en la reduccién del stock y las negociaciones con el FMI.

Tras la implementacion del Plan de Convertibilidad, en 1991 el gobierno realizé dos
emisiones de titulos publicos por un total USD 500 millones y otra en 1992 por USD 250
millones. Las emisiones fueron posibles antes del acuerdo del Plan Brady porque el Estado
argentino, a diferencia de los préstamos bancarios, no habia caido en cesaciéon de pagos con

‘ 220 . . . . . ..
los titulos.””" Para los analistas financieros, las dos colocaciones demostraban el incipiente
retorno de los capitales al pais gracias a la estabilizacién de la economia. Rima Ayas,
coordinadora del Comité de Bancos, sostenia que

los bancos y toda la comunidad financiera respondieron de un modo muy positivo frente a

las politicas econédmicas en aplicacidn en la Argentina. Creo que hubo un muy buen anticipo

de ese clima o predisposicidn favorable hacia la Argentina cuando a fines de 1991 se reabrid

el mercado financiero con la colocacion de los eurobonos, que fue la primera gran
aceptacion del programa conducido por Domingo Cavallo.”*

Segun Federico Molina, director de la Oficina Nacional de Crédito Publico (ONCP) (1996-
2003),
esas emisiones de 1991 y 1992 se hicieron aprovechando las expectativas favorables del
mercado. Los inversores hicieron una apuesta a la mejora de Argentina como riesgo

crediticio; los elementos fundamentales fueron el Plan de Convertibilidad, el cierre del Plan
Brady mexicano y el crecimiento de los mercados emergentes de deuda.’?

A inicios de 1992 se reestructurd el equipo negociador, liderado por Horacio Liendo y Daniel
Marx para avanzar en un acuerdo con el Comité de Bancos.?? Las negociaciones se iniciaron
en Nueva York el 30 de enero de 1992, donde el gobierno presentd su propuesta para
reestructurar la deuda de USD 31 mil millones, incluyendo USD 8 mil millones por intereses
atrasados, siguiendo los lineamientos establecidos por el Plan Brady. Unos 10 dias mas
tarde, el Comité de Bancos se reunia para analizar la propuesta argentina. El gobierno
ofrecia dos opciones sobre los intereses atrasados sin incluir un pago en efectivo y cuatro
opciones sobre el resto de la deuda (ver Tabla 3.2). La contraoferta del Comité de Bancos

presentaba tres grandes discrepancias: 1) reclamaban un desembolso en efectivo de USD

219 “Nenem preside la comision de deuda”, La Nacidn, 02/06/90, p. 6.

220 Eaderico Molina, entrevista con el autor, 26/09/10.

2! German Sopefia, “Mayor confianza bancaria tras el Plan Brady”, La Nacién, 19/04/92, p. 17.
222 Entrevista con el autor, 26/09/10.

22 “M4s fondos y mayor ajuste”, Clarin, 02/04/92, p. 5.
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1.200 millones por los atrasos (con la exigencia suplementaria de los bancos sobre los
intereses de los intereses no cobrados durante dos afos), 2) las tasas de interés aplicables y
3) los titulos utilizables en las privatizaciones.”** En la segunda semana de marzo, los
banqueros respondieron formalmente, expresando su rechazo a la mayoria de los puntos y
proponiendo menor quita, mayores tasas y un pago inicial por los intereses atrasados. En la
carta enviada por los técnicos del Comité de Bancos a Liendo y Marx se afirmaba que

cualquier arreglo para afrontar los pagos de intereses atrasados debe incluir un pago

adelantado de una suma significativa de efectivo. (...) Los nuevos bonos deberan tener una

tasa de interés de flotacion libre, sin topes y otros términos econémicos mas favorables.’”®
Los bancos solicitaban extender la posibilidad de uso de los titulos para privatizaciones, que
el gobierno limitaba al Bocén. Expresamente afirmaban que “queremos que los bonos
emitidos con el nuevo paquete financiero continden en su totalidad siendo elegibles para
futuras privatizaciones”.?*® El gobierno avanzé en la presentacién de una nueva oferta.
Primero, se aceptd finalmente hacer un pago en efectivo por los intereses atrasados.
Segundo, se flexibilizé el uso de titulos para privatizaciones. Se elimind la opcién del Bocén y,
en cambio, se mantuvo la jerarquia de los GRA. Ademas, el gobierno incluyd la promesa de
subir sustancialmente el monto de acciones que el Estado iba a poner en venta en las
privatizaciones mds importantes de 1992 (entre otras, Segba, Gas del Estado, Obras
Sanitarias), para maximizar asi el uso que la banca acreedora podia hacer de los titulos en

. 227
esas operaciones (ver Tabla 3.3).

224 Alejandro Matvejczuk, “La puja con los acreedores”, Clarin, 21/02/92, p. 15.

225 Marcelo Bonelli, “Dura carta de la banca acreedora ante la propuesta argentina”, Clarin, 09/03/92, p. 16.
Marcelo Bonelli, “Dura carta de la banca acreedora ante la propuesta argentina”, Clarin, 09/03/92, p. 16.
Guillermo Kohan “Argentina acept6 pagar ‘cash’ a los banqueros”, Ambito Financiero, 11/03/92, p. 1.

226
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Tabla 3.2 — Plan Brady: oferta inicial del gobierno argentino y contraoferta del Comité de

Bancos, enero-febrero 1992

Oferta del gobierno argentino

7

_ Contraoferta del Comité de Bancos

Titulo | Monto Plazo Tasa 1 Monto Plazo Tasa
1 i I
I 15 afios I
LIBOR +
Bono : con6de | 4,5%anual. : 10 afios. 13/16
. | 90% gracia. Pago I 80% Pago ’
Intereses argentino | 1 Pago
I Pago semestral. | semestral.
atrasados I I semestral.
i semestral. i
(USD l | 30% (a)
8.000 I I !
millones) Bonode | I con pago
Estados I 10% 10 afios 0% I efectivo de 10 afios 0%
Unidos : : USS 1.200
I I millones
1 o |
LIBOR + 9
I 6c(;%]i'?aell 30 afios en 13I/12Rcon I 7c(:l/)i'?aell LIBOR +
Discount ! P un solo ! 1 P 20 afios 13/16. Sin
I (quita de 220 tope de 9% I (quita de tope
| 40%) Pago- anual | 30%) pe-
: : Tasas
| 9 | i
I i 50% de | 100% del crecientes
| 100% del 30 afios en LIBOR + I capital desde
Par I . un solo 13/16con | . ) 20 aios 5,25% con
| capital de 9% | Sirve para q
i pago. tope de 9% | privatizar tope de
I anual I ) 6,25%
1 1 anual
I I 1 afio:
| | 4,75%
. 1 ly2aio: | !
Capital I y 2ano 1 2 afio: 5%
I 2,5% | N
(USD ! 25 afios 3y4afo: | 15 afios 3 afio:
23.000 I Y20 1 100% del 5,25%
. | con 15 de 3,5% | . con 5de .
millones) I 100% del . o I capital. . 4 afio:
FLIRB I . gracia. 5y6afio: | _, gracia.
| capital o | Sirve para 5,50%
! Pago 45% privatizar. Pago 5 afio:
1 semestral 7 en 1 semestral.
| 1 5,75%
I adelante: I 6 afio:
9% fii :
} >5% fijo } LIBOR +
[ I 13/16
I Hasta USD 16 afos I Hasta USD
I 5.000 LBOR. |  5.000
- con 6 de T
i millones al racia Pago i millones al LIBOR +
BOCON 1 mejor ? 280 mensuala 1 mejor Sin datos 13/16
I postor. me:sugal de partir del I postor.
I' Sirve para . afio6. ! Sirve para
P " capital). P "
| privatizar. | privatizar.

Nota: (a) El 10% adicional se refiere al pedido del Comité de Bancos sobre los intereses de los intereses no
cobrados durante dos afios.
Fuente: Elaboracién propia sobre “Texto completo de la propuesta”, Ambito Financiero, 31/01/92, p. 1; “Dura
respuesta de bancos por el Brady”, Ambito Financiero, 18/02/92, p.1; Alejandro Matvejczuk, “La puja con los
acreedores”, Clarin, 21/02/92, p. 15.
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Tabla 3.3 - Plan Brady:

primera y segunda oferta del gobierno argentino, enero-marzo 1992

Primera oferta del gobierno
argentino (30/01/92)

Segunda oferta del gobierno

Titulo Monto Plazo Tasa Monto Plazo Tasa
! 15 afios !
1 1
1 9 ,I
Bono i conbde  45%anual. | LIBOR +
argentino | 90% gracia. Pago ! 15 afios 13/16, con
Intereses g I Pago semestral. I USD 7.880 con 6 de tone éje
(atrasados I semestral. I millones gracia 6 gsty
usD H 1 . , )
Bono de I I
I
8'900 Estados I 10% 10 afios 0% I anua
millones) Unidos I I
Pago en I I USD 400
efectivo : : millones
1 609 OR 1 62,5% del
I Sg/(i)tgfl 30 afios en Iil??/16 +con I ca’ it{:I ) LIBOR +
Discount | p. un solo ! 1 p. 30 afios 13/16. Sin
| (quita de 200 tope de 9% | (quita de tope
I 40%) pago. anual 1 37,5%) '
i 50%de | 5. 40
I 30 afiosen | LIBOR + I 1 afio: 4%,
| 100% del | 100% del ~ aumenta
Par i . un solo 13/16 con i . 30 afos
I capital 220 tope de 9% | capital. 0,25%
I Pago- P 7 hasta 6%.
1 anual 1
: 1y 2 afio: : 1 afo:
1 9 I o,
Capital i i 2,5% i i 3,75%.
(USD I 25 afos 3y4aho: I Aumenta
() 2 0,
23.000 L 100% del N30 33% 1500 gel ) 0,25% por
millones) FLIRB | capital gracia. 5y 6 afo: | capital 25 afos. afio hasta
I P Pago 4,5% I pital. 8vo afio.
I semestral 7 en I Luego
I adelante: I LIBOR +
| 5,5%fijo | 13/16.
I Hasta USS 16 afios I Se desiste
| 5.000 LIBOR. | conBocon
- con 6 de i
I millones al racia Pago | yse
BOCON I mejor (g 280 mensual a I continda - -
| postor. Pas partir del | con GRA
o mensualde | " 1
Sirve para . afo 6. para
P " capital). P
| privatizar. | privatizar.

Fuente: Elaboracién propia sobre Guillermo Kohan “Argentina acepté pagar ‘cash’ a los banqueros”, Ambito
Financiero, 11/03/92, p. 1; Marcelo Bonelli, “Los bancos acreedores comunicaron anoche que quieren un pago
contado”, Clarin, 17/03/92, p. 16; Marcelo Bonelli, “Argentina ofrece pagar al contado USS 350 millones”,
Clarin, 18/03/92, p. 12; Marcelo Bonelli, “Argentina ofrece pagar al contado US$S 350 millones”, Clarin,
18/03/92, p. 11; Ricardo Rosales, “El Comité de Bancos insiste en reclamar mayor pago en efectivo”, E/

Cronista, 30/03/92, p. 6.

Ante la segunda oferta del gobierno argentino, el Comité de Bancos insistié en un pago en

efectivo de USD 1.100 millones por los intereses atrasados y mejoras en las tasas de interés.

Tras una reunion con Rhodes, Mulford y el presidente de la Reserva Federal Alan Greenspan,

Cavallo aceptd subir el pago en efectivo y, a cambio, solicitaba una quita superior al 35%
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228 Esta demanda era mads politica que econdémica: se buscaba

obtenida por México en 1989.
presentar dentro de Argentina al acuerdo con un mejor resultado que el caso mexicano. La
aceptacion de Cavallo de subir considerablemente el pago en efectivo era en vistas a
presentar un acuerdo formal a mediados de abril en la asamblea anual del BID en Santo
Domingo. Por su parte, el gobierno de Estados Unidos presionaba para un acercamiento
entre las partes para que el presidente Bush pudiera anunciar, en el marco de su campafia
por la reeleccion, que el problema de la deuda externa estaba solucionado.’”® También
desde el sector privado extranjero y local habia intereses en una rapida resolucién. En el
primer caso, los bancos estadounidenses podrian librar los fondos inmovilizados que habian

2
1.2° Para el

constituido el 70% de reservas contra créditos exigido por la Reserva Federa
Citicorp un rapido acuerdo era especialmente importante ya que atravesaba una mala
situacion financiera, debido a la crisis inmobiliaria de 1990 en Estados Unidos, y se acababa
de postergar el acuerdo con Brasil.*! En el segundo caso, los grupos econdmicos locales
podian acceder a la apertura de lineas de crédito, financiamiento bancario de largo plazo y

en el mercado financiero internacional a través de la colocacién de deuda. La presién desde

el sector privado, sostenia Daniel Marx, “influyé mas” para acelerar el acuerdo.??

Las diferencias dentro del Comité de Bancos afloraron. Las posiciones mas duras eran
sostenidas por los bancos ingleses Midland y Lloyds, y por el canadiense Royal Bank of
Canada, que mantenia la posicién inicial de reclamar un pago en efectivo de USD 1.100
millones. En cambio, desde los bancos estadounidenses, liderados por el Citibank, se
buscaba desarticular este nucleo duro para facilitar un acuerdo rapido, procurando bajar el

233 pocos dias antes de la asamblea del BID, el Comité de

monto exigido a USD 650 millones.
Bancos llegd a una posicién comun. Sobre los atrasos, solicitaban un pago efectivo de USD

900 millones y un bono a 15 afios con tasa LIBO mas 13/16; para el bono discount, ofrecian

228 Marcelo Bonelli, “Deuda: reuniéon cumbre de banqueros”, Clarin, 24/03/92, p. 16.

Marcelo Bonelli, “EE.UU. impulsa un rdpido acuerdo de la Argentina con la banca acreedora”, Clarin,
25/03/92, p. 15.
230 Alejandro Colle, “Insélito: banqueros aliados de Argentina por la deuda”, Ambito Financiero, 11/02/92, p.

229

13.
2! En agosto de 1991, el titular de la comision de Energia y Comercio de la Camara de Representantes de
Estados Unidos, John Dingell, sostuvo que el Citibank era “técnicamente insolvente” y “luchando por
sobrevivir” (citado en Rhodes, 2011; 57).

32 Entrevista con el autor, 21/12/07.

23 “Deyda: divergencias entre los bancos”, Clarin, 31/03/92, p. 7.
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una quita de 35% sobre el principal; para el bono par, una tasa inicial de 4% hasta llegar al

6,5% al sexto aino; para el FLIRB, una titulo a 15 afos con una tasa inicial de 3,75%.234

Finalmente, las negociaciones se aceleraron durante la asamblea del BID. Sobre el capital las
diferencias eran menores, con una quita alrededor del 35%, como en otros casos del Brady, y
sobre los intereses también se habian reducido (entre 4% y 6%, cifra anunciado
publicamente por Menem como techo admisible). En cambio la cuestién espinosa
continuaba siendo el pago en efectivo. La segunda oferta del gobierno argentino incluia un
pago de USD 400 millones al contado y el resto con pagos diferido (titulos). En consonancia
con el acuerdo con Mulford y Greenspan, el Comité de Bancos, que inicialmente habia
reclamado USD 1.100 millones, a partir de las presiones del Citibank dejé trascender la
posibilidad de bajar la cifra. Finalmente, se acordé USD 400 millones en efectivo y USD 300
millones en titulos garantizados. El flujo mensual de pagos fue la Ultima cuestién tratada en
Santo Domingo, ante el pedido de los bancos de subir de USD 60 millones a USD 100

2
% Las

millones. El gobierno aceptd estirar la cifra hasta USD 70 millones mensuales.

necesidades financieras del Citicorp y las presiones del Tesoro estadounidense favorecieron
s . 2 . .7 . . o

el rapido acuerdo.”® Finalmente, se anuncié en Santo Domingo en un comunicado firmado

por Cavallo y Rhodes el acuerdo entre el Estado argentino y el Comité de Bancos (Tabla 3.4).

24 Ricardo Rosales, “Los bancos piden u$s 900 millones”, El Cronista, 01/04/92, p. 1.

Marcelo Bonelli, “Argentina arreglé con los bancos acreedores e ingresé al Brady”, Clarin, 08/04/92, p. 3.

En palabras de la coordinadora del comité de bancos y ejecutiva del Citibank, Rima Ayas, “es cierto, Mulford
mantuvo contactos telefonicos con Rhodes”. Marcelo Bonelli, “La intimidad del acuerdo”, Clarin, 09/04/92, p.
8.

235
236
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Tabla 3.4 — Plan Brady: acuerdo entre el Estado argentino y el Comité de Bancos, abril 1992

Capital Tasa de interés (%) | Maduracion (afios) | Garantias
Discount 65% LIBOR + 13/16 30 (en un solo Bonos “Cupdn
pago). Cero” de EE.UU.
sobre el capital
Par 100% Ao 1: 4,00 30 (en un solo Bonos “Cupdn
Ao 2: 4,25 pago). Cero” de EE.UU.
Afio 3: 5,00 sobre el capital y
Afio 4:5,25 los intereses.
Afo 5: 5,50
Ao 6: 5,75
Ao 7-30: 6,00
Intereses | Efectivo uUsD 400 - - -
atrasados millones
Bono uUsD 300 Bonos “Cupdn - -
estadounidense | millones Cero”.
Bono argentino | USD 7.300 LIBOR +13/16 12, con 3 de gracia | -
(FRB) millones (pago en 19 cuotas
semestrales)

Nota: Entre enero 1992 y hasta la fecha de canje de la deuda, los intereses sobre el capital adeudado por la
Argentina sobre su deuda de mediano y largo plazo con los bancos se calculaba a una tasa de 4% anual. El flujo
anual de pago por intereses pasaba de USD 720 millones a USD 1.210 millones. A la hora de refinanciar se
determiné como fecha de corte el 31 de diciembre de 1991.

Fuente: Elaboracién propia sobre “Compromisos de pagos por 30 afios”, Clarin, 08/04/92, p.1; “El acuerdo con
los bancos”, Clarin, 08/04/92, p. 1; Marcelo Bonelli, “Argentina arreglé con los bancos acreedores e ingresoé al
Brady”, Clarin, 08/04/92, p. 3; Alejandro Matvejczuk, “Cuanto habra que pagar”, Clarin, 08/04/92, p. 8.

Una vez acordado el menu, los acreedores optaron. La mayoria de los bancos (sobre todo
japoneses y europeos) se volcaron al bono par, en un momento en que la LIBOR estaba en
uno de los niveles mas bajos desde la década del setenta. Si se sumaba al 13/16, alcanzaba
aproximadamente 4,5%, cifra inferior a las tasas ofrecidas por el bono par a partir del tercer
ano. En la asamblea anual del FMI y del Banco Mundial de 1992, Cavallo se reunidn con los
representantes de los acreedores para expresar que para el gobierno la relacidn ideal era
40% de bonos discount y 60% de bonos par.237 Sin embargo, los acreedores privados se
inclinaban, segun declaraciones del ministro de Economia, a una relacién diferente, 85% de
bonos pary 15% de bonos discount. Segin Rhodes, los bancos preferian los bonos par por
muchas razones. Por un lado hay una cuestidon filoséfica ya que a algunos bancos no les

gusta la idea de reduccién de deuda. Consideran que el cliente tiene que pagar. Otra razén
es que las regulaciones bancarias en varios paises favorecen el bono a la par. La tercera es

7 Guillermo Kohan, “Cavallo admite que pagara mas para entrar al Brady”, Ambito Financiero, 21/09/92, p. 18.
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gue algunos bancos estan apostando acerca de hacia donde va la tendencia de la tasa de
interés internacional.”®

Como el par pagaba 100% del capital, la quita anunciada de 35% sdlo se aplicaba al bono
discount. Una opcién 85-15% llevaba en la préctica a una quita de sélo 5,25%.%*° Cavallo
acusé de “miopes” a los acreedores por suponer que las bajas tasas internacionales se
mantendrian en el tiempo. Presionado por el gobierno de Estados Unidos, Rhodes se

comprometio a llevar la opcion por el discount al 35%, elevando asi al 12% la quita.

La etapa final consistid en reunir USD 3.100 millones para comprar titulos del Tesoro

240 yn elemento

estadounidense, Unicos avales aceptados por los bancos como garantias.
central en este aspecto fue las negociaciones con el FMI que desembocaron a un acuerdo de
Crédito de Facilidades Ampliadas por tres afios, aprobado el 31 de marzo de 1992 por el
directorio.”** Desde enero de 1992 a marzo de 1994 se preveia un préstamo de USD 3.609
millones, en concepto de Crédito de Facilidades Ampliadas (USD 2.749 millones, de los
cuales USD 1.040 millones podian ser destinados como garantias para el Plan Brady), un
aumento especial de dicho crédito para el Brady (USD 458 millones) y el tercer tramo del
stand-by otorgado en 1991 (USD 201 millones).?** Cavallo explicaba que “con la suma de
esos fondos se redne la masa critica necesaria para negociar con los bancos acreedores con
el ofrecimiento de reales garantias de que podemos cumplir con el compromiso que se

24
alcance”.*®

8 Marcelo Zlotowgiazda, “Amigos son los amigos”, Pdgina/12, 24/09/92, p. 3.

% Marcelo Bonelli, “Los bancos ofrecen una quita de apenas 5% sobre la deuda externa”, Clarin, 22/09/92, p.
15.
240 | gobierno financié el fondo de garantias con los créditos del FMI, el Banco Mundial, el BID, el Eximbank de
Japén y recursos del Tesoro nacional. Eduardo De Simone, “Ante de marzo, habrd que reunir USS 1200
millones”, La Nacién, 10/12/92, p. 8.

' E| Extended Facility Fund (Crédito de Facilidades Ampliadas) fue creado por el FMI en 1974 pero recibié un
impulso especial en 1989 con la generalizacidn de los problemas estructurales de balance de pagos de muchos
paises y para financiar el ingreso al recientemente anunciado Plan Brady, aportando entre 270% y 330% de la
cuota de cada pais miembro del organismo internacional. Para el FMI la Argentina disponia de una cuota de
aproximadamente USD 1.000 millones por lo que podia aspirar a un tope de USD 3.300 millones. “M4as fondos y
mayor ajuste”, Clarin, 02/04/92, p. 5.

242 up\) aprueba mafiana crédito de u$s 3200 para Argentina”, Ambito Financiero, 30/03/92, p. 1.

2 German Sopena, “Cavallo: nueva etapa para la deuda externa”, La Nacidn, 30/09/91, p. 1.
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El 7 de abril de 1993, en actos simultaneos en Buenos Aires, Berlin y Nueva York, el gobierno
canjed la vieja deuda por los nuevos bonos par y discount, mientras que en octubre se

emitieron los Floating Rates Bonds (FRB) destinados a los intereses atrasados.***

c. El balance del Brady

A futuro, segin datos del ministerio de Economia, tras el acuerdo con el Comité de Bancos,
el cronograma de vencimientos por deuda anual tenia un importante desembolso en 1993
por los requerimientos para ingresar al Brady, descendia fuertemente en los afios
posteriores, con un leve ascenso hasta 1998, y un nuevo aumento brusco a partir de 1999
superando los USD 1.000 millones anuales, iniciando un periodo critico hasta 2004
inclusive.** El equipo econdmico presento a la quita del 35%, al sumar al 12% del capital la

S E

prevision de una futura suba de la tasa internacional que estimaba hasta 8%.
practica, sin embargo, la quita de 35% de los bonos discount equivalia a una reduccidn de
12,2% de la deuda no vencida con los bancos, al 8,5% de la deuda total con los bancos vy al
4,4% del total de la deuda publica. El consultor financiero Miguel Broda sostenia que el Plan
Brady tenia una reduccidn real del 3-4% del stock de deuda y, por lo tanto, no traia un alivio

24
real.’¥’

Por lo tanto, queda por establecer cudl es el balance del acuerdo del Plan Brady. En primer
lugar, Claessens et al. (2003) argumentan que la estrategia del Brady permitié reducir la
incertidumbre sobre la voluntad politica de pago de los deudores. Recuérdese que a
comienzos de los ochenta los deudores habian intentado elaborar una estrategia auténoma
a través del Consenso de Cartagena. Si la decision de la mayoria de los paises
latinoamericanos en participar del Plan Brady no modificé tanto la capacidad econdmica, fue
en cambio una explicita demostracién de la voluntad politica de acoplarse a las reglas de
juego de la comunidad financiera internacional e implicaba la definitiva aceptacién de la
deuda de 1982. Por ello, fue un elemento clave en la generacidn de confianza a inversores,
siendo una demostracién de la voluntad de las elites politicas latinoamericanas en

abandonar las estrategias rupturistas.

204 “Sorpresa con los intereses de la deuda”, Clarin, 18/10/93, p. 6

> Eduardo De Simone, “Fuertes desembolsos para ingresar en el Plan Brady”, La Nacién, 15/02/93, p. 8.
Eduardo Bonelli, “Cavallo: la deuda esta resuelta”, La Nacion, 23/09/92, p. 1.

Norma Nethe, “El Brady no aliviara la deuda”, El Cronista, 10/04/92, p. 7.

246
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Segundo, permitio el acceso al crédito privado externo a través de un nuevo mercado, el de
titulos publicos y privados de paises semi-periféricos. El compromiso formal del Brady,
afirmaba Mulford, “cierra el ciclo de la irregularidad argentina frente a la comunidad
financiera internacional”.?*® Tras el acuerdo del Brady, el sector publico y, sobre todo, el
privado, empezaron a emitir deuda en el mercado financiero internacional. Desde el Estado,
en 1993 la emisidn de titulos publicos aumenté fuertemente, con un total colocado de USD
2.121 millones segun datos de la ONCP. El sector privado también siguié la misma tendencia,
liderados por los bancos locales y los grandes grupos econdmicos locales (ver Capitulo 4).
Durante las semanas que siguieron a la asamblea del FMI y del BM, realizaron emisiones,
todas a tasas menores a 10%, el Banco Galicia (USD 100 millones por cinco afios), el Banco
Rio (USD 100 millones por cinco afios) y el Banco Roberts (USD 50 millones por tres afios).>*
Estas operaciones marcarian la tendencia del endeudamiento privado durante el periodo.
Desde los bancos, se coincidia en ver al Brady sobre todo de la perspectiva del acceso al
mercado internacional de capitales. El responsable del Mercado de Capitales del Citibank
Argentina afirmaba que se lograba “abrir nuevas fuentes de financiamiento”. Coincidia el
jefe del Departamento Econdmico del Banco Quilmes quien resaltaba que “recategoriza al
pais y le permite el acceso al mercado de capitales en mejores condiciones”. Julio Dreizzen,
director de Capital Market del Banco Galicia, sostenia que la firma del Brady “regulariza la
situacion de mora y genera confianza, y esto trae capitales e inversiones”. Chrystian
Colombo, futuro jefe de gabinete del gobierno de la Alianza y en ese momento miembro del
grupo Pérez Companc como gerente de Mercado de Capitales de Banco Rio, afirmaba que
“por primera vez en muchos anos la Argentina vuelve al mercado internacional como un
cliente confiable”. Todos coincidian ademas en sefialar que el abaratamiento del crédito

, ;2
favorecia al Estado y a las grandes empresas en el pais.?°

Tercero, para los bancos comerciales, las ventajas del Brady fueron considerables. Por un
lado, cobraron un alto porcentaje de una deuda que llegd a cotizar al 10% en los mercados
secundarios. Por otro lado, la sustitucion de préstamos por titulos permitié la rdpida
atomizacidn de los tenedores de deuda y el definitivo abandono de los riesgos que la deuda

publica latinoamericana habia representado para el sistema financiero mundial. Apenas

%8 German Sopefia, “‘La Argentina fue un caso Unico’”, La Nacion, 16/12/92, p. 7.

Claudio Destéfano, “Por qué bajan los bonos de la deuda”, Clarin, 13/10/92, p. 16.
220 4 55 mercados no esperan cambios en el corto plazo”, Clarin, 08/04/93, p. 7.
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ingresados al mercado, los titulos Brady (par, discount y los FRB) rapidamente fueron sujeto

de transacciones, dadas las garantias existentes por los titulos del Tesoro estadounidense.

Cuarto, como se analizd, el camino seguido para el acuerdo del Brady habia impactado en las
relaciones de poder en Argentina. La comparacion con el caso brasilefio es por demas
significativa. Tres meses después de las negociaciones de Santo Domingo, el gobierno de
Collor de Mello también anunciaba un acuerdo con el Comité de Bancos. A diferencia del
caso argentino, Brasil no tenia su economia estabilizada, con una inflacién superior al 20%
mensual, y las reformas estructurales habian sido limitadas, particularmente en el caso de
las privatizaciones, evidenciado la influencia en 1992 de las fuertes presiones del gobierno
de Estados Unidos y sectores acreedores, en particular Citicorp, para la resoluciéon de la crisis
de la deuda latinoamericana. Ello explicaria, a su vez, las diferencias en las relaciones de
poder entre Argentina y Brasil. En el primer caso, las reformas y la estabilizacion habian sido
orientadas para dar credibilidad al gobierno y lograr las condiciones reclamadas en el
periodo 1989-1991 para acceder al Brady. En el segundo caso, la estabilizaciéon seria

posterior al acuerdo del Brady.251

2. Las relaciones politicas en la integracion semi-periférica de la Argentina a partir de la

politica de emision de titulos publicos

Con el desarrollo de globalizacién, el mercado de titulos publico habia conocido una fuerte
expansion, pasando de USD 4 billones en 1981 a USD 31 billones en 1999 (Levich, 2001: 7). El
mercado de las obligaciones publicas representaba en los noventa un tercio de los activos
financieros mundiales (McKinsey, 1994). Desde los setenta, los Estados modificaron su modo
de financiamiento, con un creciente rol del endeudamiento y estancamiento de la presion
tributaria. Varios paises centrales elevaron considerablemente el ratio de deuda sobre PIB,
alcanzando niveles histéricamente observados en tiempos de guerra. De 1965 a 1990, por
ejemplo, Bélgica paso del 67,5% al 131,2%, Dinamarca del 11,3% al 59,5%, Grecia del 14,1%
al 88,7%, Italia del 35,4% al 100,5% y Japon del 0,1% al 69,8%. En algunos casos, se redujo
como Reino Unido del 81,8% al 34,7% vy Francia del 53% al 46,6%. En Estados Unidos

21 “E| Brasil ingresé en el Plan Brady”, La Nacién, 10/07/92, p. 1; Julio Nudler, “Brasil siempre es diferente”,
Pdgina/12, 12/07/92, p. 8; Marcelo Zlotogwiazda, “La batalla por la quita”, Pdgina/12, 22/09/92, p. 9.
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aumentd levemente, del 52,1% al 56,3% (Alesina y Perotti, 1995: 208). Los déficit publicos
persistentes en los paises industrializados alimentaron el mercado primario de titulos
publicos, cuyo 97% en la primera mitad de los noventa fue emitido por los paises centrales,
el G4 (Estados Unidos, Japon, Reino Unido y Alemania), y los tigres asidticos (Hong Kong,
Corea del Sur, Singapur y Taiwan) (Levich, 2001: 21). Por ello, los presupuestos de los
Estados, debido al crecimiento de la deuda publica y su financiamiento via emisién de
titulos, se integraban mds al sistema financiero mundial, que se caracterizaba desde
mediados de los setenta por tasas internacionales positivas y alta volatilidad, especialmente
en los tipos de cambio. De este modo, las economias nacionales se vinculaban a un sistema

con fuertes tensiones y crisis agudas recurrentes (Guttman, 1996: 60).

a. Estados semi-periféricos y mercados de titulos

Como se menciond, la integracién semi-periférica estaba caracterizada por niveles variables
de accesibilidad al crédito privado externo en funcién de la percepcion del riesgo por parte
de los actores del sistema financiero mundial sobre la voluntad politica y la capacidad
econdmica de un deudor de cumplir con sus obligaciones. (FMI, 2001). La percepcién del

riesgo era afectada por factores externos e internos.

Los factores externos eran las turbulencias en otros mercados semi-periféricos (efecto
contagio), la volatilidad de los precios de los activos financieros en los mercados centrales y
las perspectivas de crecimiento mundial (FMI, 2001: 41, 60). Estos afectaban la liquidez
disponible en el sistema financiero mundial y, por lo tanto, la demanda por los titulos
publicos y el apetito de los inversores por el riesgo, con consecuencias en el costo de
endeudamiento de los paises semi-periféricos. Por otro lado, también existian causas
internas, revisadas a la luz de los acuerdos del Plan Brady. Como sefialan Eichengreen vy
Mody (1998), “hay razones para pensar que los determinantes del riesgo, y por lo tanto el
comportamiento de los precios, difieren entre los préstamos bancarios y los bonos” (1998:
12). Tradicionalmente, el riesgo de un pais estaba asociado a los niveles de deuda: a mayor

deuda sobre el PIB o sobre las exportaciones, mayores posibilidades de cesacidon de pagos.
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Sin embargo, la literatura econdmica ha agregado a esta perspectiva cuantitativa, una

cualitativa, que considera la estructura de la deuda.”*?

Fernandez et al. (2008) sostienen que la “estructura de la deuda” es un concepto
multidimensional, que incluye el tipo de moneda, la maduracidn, los costos esperados de
renegociacioén, los tipos de tenedores de deuda, entre otros (2008: 96). En el caso de los
paises semi-periféricos, la estructura de la deuda hace referencia a su incapacidad en colocar

deuda de largo plazo en la moneda que emitian. Eichengreen y Hausmann (1999) lo

I “" III

denominaron el “pecado original”, que tenia dos componentes. El primero, internacional: la
moneda local no podia ser utilizada para colocar deuda en el extranjero. El segundo,
doméstico: la moneda local no podia ser utilizada para colocar deuda interna de largo

253

plazo.”” De ese modo, se analizaba el perfil de vencimientos de deuda no sélo considerando

los aspectos cuantitativos sino, ademas, los cualitativos.

Por eso, por un lado, los Estados semi-periféricos latinoamericanos tenian su deuda publica
externa en moneda extranjera. El argentino fue el Unico caso en el periodo estudiado con
capacidad de realizar algunas emisiones en el mercado internacional en moneda local.”** De
todos modos, la regla para Argentina era que las emisiones en el mercado internacional eran
en moneda extranjera (ver Grafico 3.1). En 1991-2001, la moneda local representé 1,8% del
valor nominal de las emisiones realizadas por el Estado argentino en el mercado
internacional (estimacién propia sobre datos de la ONCP, sin canjes). Por otro lado, el
desarrollo del mercado doméstico de capitales tenia implicita la promesa de proveer una
base de inversores mas estable al Estado, disminuyendo asi el impacto de la volatilidad del

mercado internacional sobre el presupuesto publico, dado que en teoria permitia al Estado

I “" I”

evitar el “pecado capital” y emitir en moneda local. En efecto, aproximadamente 2/3 de la
deuda interna latinoamericana era en moneda local (BID, 2007: 24). Sin embargo, incluso en

este mercado, en el caso argentino la participaciéon de la moneda extranjera en la deuda

252 . . . ™ . i s
La literatura menciona otras variables que afectan la vulnerabilidad y el riesgo crediticio. Por un lado, el

perfil de la economia, es decir, grado de diversificacidon, nivel de dependencia de pocos commodities, nivel de
desigualdad (porque afecta el tamario y la volatilidad de la base tributaria). Por el otro, el sistema politico, ya
gue la estabilidad impacta en la credibilidad de las politicas publicas (BID, 2007: 8-9).

3 Una critica de la perspectiva del “pecado original” puede encontrarse en Goldstein y Turner (2004). La
respuesta esta en Eichengreen et al. (2003).

>4 Segun datos de la ONCP, la Argentina emitid en pesos argentinos el equivalente de USD 250 millones en
1996 y USD 1.000 millones en 1997.
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publica interna fue creciendo a lo largo del periodo hasta superar el 90% en 2001 (Grafico

3.1).

Grafico 3.1 — Deuda publica emitida en moneda extranjera en Argentina, 1994-2001 (%

total doméstica; % total externa)
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Fuente: Elaboracion propia sobre datos de Cowan et al. (2006).

Por ello, como sostenia la agencia de calificacidn de riesgo, Standard & Poor’s,

mientras que los flujos privados hacia los mercados emergentes otorgan grandes beneficios,
agudas y bruscas variaciones de los flujos pueden causar dificultades. Una alta proporcién
de deuda moneda extranjera y de corto plazo aumenta la vulnerabilidad de un pais a los
cambios de dnimo de los inversores. La financiaciéon del Fondo Monetario Internacional y
otras fuentes oficiales multilaterales puede ser un factor atenuante, pero la disponibilidad
de los recursos oficiales es limitada en relacién con los fondos desplegados por los bancos y
los inversores (S&P, 2008: 16).

Para comprender las relaciones politicas contenidas en este tipo de integracién y sus
diferencias en comparaciéon con el periodo pre-Brady, es necesario profundizar el analisis
sobre las caracteristicas de los emergentes actores privados de sistema financiero mundial.
Debe indagarse entonces sobre el funcionamiento de un sistema que en general aparece
como opaco, una “caja negra” homogénea bajo la vulgarizacién de “los mercados”. Como

menciona Santiso (2003), “entender los (des)drdenes financieros internacionales implica
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tener en cuenta qué sucede al interior de la caja negra, analizar los actores e instituciones,

sus comportamientos de inversiéon y regimenes cognitivos” (2003: 3).

El cambio del producto negociado, de préstamos a titulos, llevé a modificaciones en los tipos
de acreedores y, por lo tanto, en las relaciones con los deudores. En el periodo pre-Brady los
valores nominales de los préstamos se fijaban en los balances de los bancos. En el periodo
post-Brady, en el momento de su emisién, los titulos incluyen un cronograma especifico de

2 . . .
> Es en el llamado “mercado primario” donde el emisor

pagos que debe hacer el deudor.
vende el titulo a un inversor. Los pagos prometidos que el emisor acepta realizar en fechas
especificas tienen dos componentes: el repago del monto prestado en un tiempo
predeterminado (maduracidn) y, ademas, el pago periddico de los intereses a lo largo de la
vida del titulo, fijados en lo que se denomina “cupdn” y cuyo valor se establece al momento
de la emisién (Fabozzi, 2001; 2002). Superado el mercado primario, el comprador inicial
puede vender el titulo a otros inversores (mercado secundario). Por eso, el acreedor analiza,
por un lado, si el emisor continuard pagando sus deudas vy, por el otro, cdmo varia el precio
del titulo en los mercados secundarios. Mientras en general el banco era acreedor del

préstamo hasta su maduracion, los inversores diariamente comercian los titulos en los

mercados secundarios (Fabozzi, 2002: 1).

En efecto, el precio real de un titulo fluctia a lo largo de su maduracién, es decir, estd
permanentemente sometido a la valuacién del mercado. Por ello, la tasa cupdn fijada en el
mercado primario puede diferir de la tasa de interés en el mercado, provocando cambios en
el precio del titulo. Una ley de las finanzas establece que el precio de un titulo varia en
direccion opuesta a un cambio en la tasa de interés, en la ldgica de que el inversor se guia

por el rendimiento del titulo (Fabozzi, 2001; 2002; BID, 2007).256 La consecuencia es que, por

255 - . . . . .
Son emisores los gobiernos nacionales, provinciales (o estaduales) y locales, las empresas privadas y las

instituciones supranacionales como el Banco Mundial (Fabozzi, 2001).

26 5o presenta un ejemplo. Supdngase que un inversor A compré un titulo de valor nominal de USD 100 y con
un cupon de 6%. El rendimiento de este titulo es de 6%. Supdngase, después, que la tasa de interés en el
mercado aumento a 6,5%. Si otro inversor deseara comprar un titulo similar al comprado por A, deberia esta
vez tener un cupoén de 6,5%. Entonces si el inversor A quisiera vender su titulo, no encontraria otro inversor
dispuesto a comprar al mismo valor nominal (USD 100) al ser su cupdn sélo de 6%. Por lo tanto, como el cupdn
fue fijado al momento de la emision del titulo y no es modificable, lo Unico que puede ajustar el inversor A es el
precio del titulo para que el nuevo precio pueda tener en la practica un cupdn con un rendimiento al 6,5%. Es
decir, debe ajustar el precio por debajo del valor nominal, en este ejemplo, a USD 94,4469. De modo inverso, si
en lugar de subir a 6,5%, la tasa de interés bajara al 5,5%, el inversor puede subir el precio de venta del titulo, a
USD 106,0195 (Fabozzi, 2002: 14-15).
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un lado, el monto a recibir en el futuro por parte del inversor no es preestablecido,

generando mayor incertidumbre.”’

Los principales actores privados que participan de la politica de emisién de bonos publicos
son los inversores, que compran y venden los titulos, las agencias de calificacidn de riesgo,
gue establecen la calidad crediticia del emisor e impactan por lo tanto en su capacidad de
endeudamiento, y los bancos de inversién, que actian como agentes intermediarios entre el
emisor y el inversor en el mercado primario y, al mismo tiempo, participan en el mercado

secundario asesorando a los inversores en sus decisiones de compra-venta.

b. Los inversores institucionales y minoristas

Los inversores son actores que captaron ahorro a nivel individual o a través de instituciones.
Los inversores individuales a su vez pueden ser grandes fortunas personales o pequefios
ahorristas (Bruno, 2004: 187). Estos ultimos, también denominados inversores minoristas,
no tienen sus fondos colocados en una institucidon sino que directamente actian en el
mercado, en general a través del asesoramiento de los bancos comerciales donde tienen
colocados sus ahorros. Los inversores institucionales y los minoristas difieren por los montos
y la informacién que administran. Para Miguel Kiguel, subsecretario de Financiamiento 1996-
1999,

la gran distincidn era entre el inversor profesional y el minorista en términos de vision.

Después cada inversor profesional tenia preocupaciones diferentes (...).Pero ya estamos

hablando de inversores profesionales, que estan bien asesorados, que tienen economistas
que miraban varios paises (AHO, 22/11/07).

La crisis mexicana de 1994 fue un claro ejemplo de estas diferencias. Poco antes de la
devaluacién del peso mexicano del 20 de diciembre, segun estimaciones de Rudiger
Dornbusch, los grandes inversores institucionales transfirieron USD 15 mil millones de sus
inversiones en pesos a ddlares. En cambio, incluso un par de semanas luego del inicio de la

crisis, la gran mayoria de los inversores minoristas no redujeron sus posiciones, ya que los

257 . il . . .z ’ .
El modo convencional de describir el retorno potencial por la inversidon en un titulo es su rendimiento. Al

comprar un titulo, un inversor espera recibir un retorno a partir de tres fuentes posibles. Primero, los pagos del
cupon hechos por el emisor. Segundo, cualquier ganancia de capital (o pérdida) cuando el titulo madura, es
vendido, canjeado o recomprado. Finalmente, un ingreso por la reinversidon de los pagos del cupén (Fabozzi,
2001: 27).
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agentes de venta de los bancos reconfortaban a sus clientes.” Como se verd, estas

diferencias se expresaron en el caso argentino a finales del periodo analizado.

Los inversores institucionales captan los fondos de ahorristas. El dinero reunido alli es
administrado por managers con el objetivo de obtener mayores beneficios. Como sostiene
Lambertini (1989),
la participacién del gran publico en el mercado de capitales no ocurre directamente, sino a
través de instituciones organizadas profesionalmente para estimular el ahorro y canalizar la

inversiéon a través de profundos anadlisis de oportunidades, de la administracién de los
fondos y de la creacién de nuevos instrumentos, entre otras funciones (1989: 226).

Los inversores institucionales crecieron junto a la globalizacién (Gréfico 3.2). En 2000,
poseian 25% de la deuda publica de los paises semi-periféricos y, en América Latina, sus
activos equivalian a 10% del PIB regional (FMI, 2006). Ese mismo afio, el 90% de las
inversiones de cartera en los paises semi-periféricos era administrado por gerentes de

inversores institucionales.?°

Los inversores institucionales pueden dividirse entre fondos de pensién, los fondos comunes
de inversion, compaiiias aseguradoras, cajas de ahorro y fundaciones (Fabozzi, 2001). Como
se verd, los bancos comerciales también operaron como inversores en los mercados
domésticos: en América Latina durante los noventa, los bancos poseian en promedio un

stock de titulos publicos equivalente al 25% del crédito doméstico (FMI, 2006).

258 4| a5 lecciones de la crisis mexicana para las divisas latinoamericanas”, La Nacion, Economia & Negocios,
06/01/95, p. 5; E.S. Browing, “¢Y dénde estaban los analistas?”, La Nacién, Economia & Negocios, 06/01/95,
p.5.

> Kent Hargis y Jorge Mariscal, “Emerging Markets Flow of Funds Monitor: Where is the Money Coming
From?”, Goldman Sachs Global Emerging Markets, 26/11/99.
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Grafico 3.2 — Evolucidn de los activos financieros por tipo de inversor institucional de 1980

a 1994 (USD miles de millones)
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Fuente: Elaboracion propia sobre datos de Mérieux y Marchand (1995).

Las principales entidades en el mercado internacional de capitales en los noventa fueron los
fondos de pensidon seguidos, en menor medida, por los fondos de inversién y las compaiiias
aseguradoras. Los primeros han sido uno de los mayores protagonistas de las
transformaciones de la economia mundial desde los setenta. Al beneficiarse por tener
aportes regulares de capital inmovilizados en periodo de muy larga duracidn (el promedio de
actividad de un asalariado es aproximadamente 40 aiios), los fondos de pensiéon se
posicionaron en el centro de los mercados financieros (Farnetti, 1996). Desde los ochenta,
en los paises con sistemas de jubilacién privados, el valor de sus activos aumenté
exponencialmente. Por ejemplo, de 1980 a 1990, crecid, en USD miles de millones, en
Estados Unidos de 668 a 3.071, en Reino Unido de 151 a 584 y en Japdn de 24 a 159. En
1993, el valor de los activos de los fondos de pension en Reino Unido representaba 73% del
valor del PIB y en Estados Unidos, 68% (FMI, 1995: 166). En segundo lugar, los fondos de
inversion son las instituciones que han tenido el crecimiento mas rdpido desde los ochenta,
sobre todo en Estados Unidos (Farnetti, 1996: 193). A mediados de los noventa, el primer
fondo de inversién era la estadounidense Fidelity, que administraba USD 330 miles de
millones (Plihon, 1996: 126). Finalmente, una diferencia sustancial en los mercados

emergentes asiatico y latinoamericano es el rol de las aseguradoras como inversores
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institucionales. Mientras que en el primero caso es preponderante, en el segundo, no (FMI,

2004a).

A diferencia de los centrales, los paises semi-periféricos acceden a un mercado de capitales
qgue representa menos del 10% del total del mercado de deuda publica, en parte
consecuencia légica de las menores necesidades de capital (FMI, 2001: 67). En lineas
generales, habia tres grandes tipos de inversores: los “traspasadores” (crossover), los
especializados en América Latina y los locales. Los inversores crossover eran instituciones o
individuos, sobre todo Estados Unidos y Europa, que también participaban, en menor
medida, de los semi-periféricos en busqueda de los beneficios que no podian obtener en los
paises centrales por las bajas tasas de interés. Segun el FMI, dado que los inversores
especializados son limitados en niumero y tamafio, con una participacién en el mercado
semi-periférico de titulos publicos inferior al 10%, la decisidon de inversién de los crossover
era un factor clave en la determinacion de los flujos de capital a los paises semi-periféricos
(FMI, 2001: 2). En los noventa, los activos controlados por los inversores institucionales de
los mercados centrales se habia duplicado, alcanzando USD 30 billones, aproximadamente el
equivalente al PIB mundial (FMI 2001: 4). Como sefalan Calvo y Mendoza (2005),
un pequefio cambio en sus expectativas puede llevar a un brusco e imprevisto

reposicionamiento de cartera, frenos en los flujos de capitales, contagio a paises
supuestamente no relacionados y, en general, a una mayor volatilidad en el mercado.?®

Las decisiones de inversion de los inversores institucionales son realizadas por los managers
gue administran sus fondos. En general, los inversores pueden ser pasivos o activos. En los
pasivos, las decisiones de inversidn simplemente replican indices de referencia.? Este caso
aumenta la posibilidad de comportamiento en manada de los inversores. En los activos,
como sefiala Aquiles Almansi, director del BCRA (1996-2000) y gerente de entidades

financieras,

260 7o . .
Por eso, el desarrollo de mercados domésticos con inversores locales es considerado una fuente de

estabilidad de la demanda de los titulos publicos (BID, 2007: 89).

?*! Los tres indices que usualmente se utilizaban en los noventa en el mercado de titulos estadounidense eran
Lehman Brothers U.S. Aggregate Index, el Salomon Smith Barney (SSB) Board Investment-Grade Bond Index
(BIG) y el Merrill Lynch Domestic Market Index. También habian indices especializados en subsectores del
mercado de titulos en Estados Unidos. Por otro lado, existian indices para el mercado internacional, que
incluian a los titulos estadounidenses y a los no estadounidenses (global bond issues, por ejemplo el Salomon
World Government Bond Index, el Lehman Brothers Global Index, el JPMorgan Global Bond Index), otros que
excluyen a los estadounidenses (international bond indexes) y finalmente los que se especializaban en sectores
particulares que excluyen titulos estadounidenses.
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pueden hacer cualquier cosa. Estan los que se dedican a hacer el andlisis fundamental, que
son los que te mandan gente a visitar el pais. Por ejemplo, cuando yo estaba en el Banco
Central, una de mis tareas era recibir a los inversores para contarles cémo iba la cosa. Tenias
algunos que venian directamente o tal vez traidos de la mano de los bancos de inversion
gue hacian los tours. Entonces van, miran, tienen su opinién, o te invitan a una conferencia
a alguna parte para ver como anda la Argentina y va esta gente a escucharlo. Tenés lo que
se dedican a ver los numeritos exclusivamente. Son una especie de secta que cree que
puede a partir del comportamiento pasado de los precios imaginarse que va a pasar con los
precios en el futuro, pese a que la teoria econdmica no es soporte de semejante vision (...). Y
después estan los locos que agarran dardos y empiezan a darle a la pared; papelito que
tocan, compran. Ahi tenés de todo. Eso es criterio de la institucién que los contrata (...). Es
una industria donde encontras una variedad increible de estrategias, o supuestas
estrategias.262

Su modo de funcionamiento incentiva a que su horizonte de inversion sea de corto plazo,
sobre todo en el caso de los principales actores del mercado de capitales en América Latina,
los fondos de pension y los fondos de inversidn. El proceso de decisidon de inversién de los
inversores institucionales tiene cinco pasos: 1) establecer los objetivos de inversion, 2)
establecer la politica de inversidn, 3) seleccionar una estrategia de cartera, 4) seleccionar los
activos, 5) medir y evaluar la performance (Fabozzi, 2002: 395). Segin Mohamed El-Erian,
estratega del fondo PIMCO, el mayor inversor mundial en titulos, el horizonte temporal de
los gerentes depende de las referencias utilizadas para evaluar su performance y del proceso
de monitoreo de sus propios clientes, que es trimestral o, incluso, mensual (en Santiso,
2003: 74). Por un lado, el ingreso personal del manager depende de su evaluacién. Su
remuneracion se divide entre un salario base y un bonus, que puede representar hasta dos
tercios del total (Blustein, 2005: 68). Este ultimo se calcula sobre la performance del
manager a partir de la rentabilidad obtenida en el corto plazo, siendo el maximo de su
horizonte temporal un afio (Santiso, 2003: 108). La evaluacién se realiza, por lo general, en
funcién con algun punto de referencia previamente establecido, lo que puede acortar adn
mas el horizonte temporal del manager ya que son indices que se actualizan diariamente
(Fabozzi, 2002: 404). Por otro lado, su horizonte temporal también depende de los objetivos
de inversion, lo que varia en funcién del tipo de institucion, de las demandas de sus clientes
y de los estatutos de la entidad, que fijan la politica de inversidn y, en definitiva, en qué

activos financieros se invierten los fondos (Fabozzi, 2002: 397).

%82 Entrevista con el autor, 17/12/08.
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El tipo de inversores institucionales presentes en América Latina favorecia el cortoplacismo.
Por un lado, un fondo de pensidn esta establecido por el pago de los beneficios jubilatorios.
Esta institucion debe enviar peridédicamente un informe a los accionistas con la situacion de
los diferentes activos y balances contables. Si bien las obligaciones son de largo plazo, el
horizonte de inversién de los managers no lo es porque el excedente del fondo varia en el
corto plazo, ya que los activos se miden en funcion del valor presente de mercado, que

23 Debido a las regulaciones, los administradores deben tener en

fluctia permanentemente.
cuenta el excedente (Fabozzi, 2001).®* Por otro lado, un fondo comdn de inversién es una
empresa que reune ahorro de multiples origenes y lo invierte en acciones y titulos. Los
managers tienen objetivos de inversién establecidos que deben cumplir y determinan las
politicas que deben llevar adelante para lograrlo, incluyendo estrategias (de alto a bajo
riesgo) y tipos de activos en los cuales pueden invertir.’® Los accionistas evaldan a los
managers en funcion de los resultados de otros fondos de inversion con los mismos
objetivos de inversidon y politicas. A diferencia de otros inversores institucionales que
entregan en periodos mensuales sus informes a sus clientes y al concejo de directores, los
managers de los fondos de inversidn deben diariamente ajustar su cartera a los cambios en

el mercado para mantener las caracteristicas con las cuales fue constituido el fondo (Fabozzi,

2001: 23-26).

Por lo expuesto, los principales inversores institucionales en América Latina tenian
decisiones de inversidn con un horizonte temporal de corto plazo, por lo que monitoreaban
permanentemente las variaciones de los precios. En un mercado atomizado, donde rige el
juego de la oferta y la demanda, el indicador utilizado para medir la percepcién de los
inversores sobre el nivel de riesgo de incumplimiento de las obligaciones por parte de un
deudor es la prima de riesgo soberano o riesgo-pais. Segln Santiso (2003), la prima de riesgo
soberano expresa la “voz” de los mercados financieros, la articulacién de sus intereses

(2003: 18). Damill y Kampel (1999) lo definen como el “riesgo de incumplimiento de las

263 .2 . . . . . .
El excedente de un plan de pension es la diferencia entre los activos de plan y sus obligaciones. Los activos

son medidos en funcion del valor de mercado mientras que las obligaciones, en funcién de las normas
regulatorias vigentes. El ratio de los activos sobre las obligaciones (ratio de financiacion) varia en el tiempo
(Fabozzi, 2001: 22). Para un analisis detallado sobre los tipos de fondos de pensién privados y sus planes, ver
OCDE (2005).

2% En Estados Unidos, por ejemplo, la Financial Accounting Standards Board —FASB- No. 87 (Fabozzi, 2001: 22-
23).

*® Los objetivos de inversion sélo pueden ser modificados por el voto de la mayoria de los accionistas del
fondo. Los administradores rinden cuenta periddicamente a los accionistas (Fabozzi, 2001: 24).
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obligaciones derivadas de deudas adquiridas por un gobierno central, es decir, de deudas

nm

‘soberanas’” (1999: 3). La prima de riesgo soberano se estima, en primer lugar, a partir una

tasa de referencia de un titulo similar (en particular, moneda, plazo y garantias) libre de
riesgo. Para el mercado latinoamericano, la referencia eran los titulos emitidos por el Tesoro

estadounidense. Una gobierno

gue emita deuda considerada de mayor riesgo de incumplimiento que obligados del Tesoro
de Estados Unidos de iguales caracteristicas (...), debera seguramente afrontar tasas de
mercado mayores que los instrumentos tomados usualmente como patrén de comparacion.
Es decir, debera afrontar un diferencial de tasas positivo o una “prima por riesgo” de
crédito, que es lo que se denomina prima de riesgo soberano. El riesgo de crédito tiene a su
vez dos componentes. Un riesgo econdmico, que refleja la capacidad del deudor para hacer
frente a sus compromisos, y un riesgo "politico", que refleja la voluntad de pago. (...) Si bien
el término “voluntad” se usa corrientemente, cabe interpretar que, en este contexto, no
hace referencia Unicamente a aspectos “volitivos”, puesto que ademas de la voluntad
propiamente dicha incluye la capacidad politica del soberano para garantizar el
cumplimiento de ciertos compromisos (financieros), dandoles prioridad en relaciéon con
otros compromisos que también hacen a sus funciones gubernativas, en circunstancias en
las que pueda plantearse un conflicto entre esos distintos objetivos (Damill y Kampel, 1999:
3-4).

En definitiva, segin Avila (2000),

la prima de riesgo-pais es una medida estadistica del riesgo macroeconémico o de la
incertidumbre sistémica de un pais. Es el costo financiero de la desconfianza que inspira un
pais como oportunidad de inversidn fija en el mediano o largo plazo (2000: 11).

De modo convencional se utiliza para medir este riesgo adicional al indice EMBI+ de JP
Morgan. Fue precisamente introducido en 1992 para observar la evolucién de los titulos
Brady y es utilizado como punto de referencia para evaluar las decisiones de inversores.”®® El
propio JP Morgan lo define como
una compleja construccién matemadtica que toma en cuenta las transacciones diarias de la
deuda de los paises emergentes colocadas en bonos en Wall Street. De acuerdo con el

volumen y precio de esas transacciones, el indice traduce a un Unico valor la confianza o
desconfianza del mercado reflejada en esas transacciones.”®’

La prima de riesgo soberano, en tanto indicador de la percepcidn de riesgo de los inversores,
impactaba légicamente en la capacidad de endeudamiento. En efecto, la cotizaciéon en los

mercados secundarios afectaba la tasa de interés que se pagaba en el mercado primario. En

266 posteriormente, JP Morgan desarrollé el EMBI Global, que incluye, ademds de los bonos Brady, los
eurobonos. Jorge Oviedo, “No hay vida después del default”, La Nacién, Economia & Negocios, 22/07/01, p. 1.
267Jorge Oviedo, “No hay vida después del default”, La Nacién, Economia & Negocios, 22/07/01, p. 1.
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palabras de Molina, “en general, las colocaciones seguian los valores del mercado
secundario”.?®® Como se observa en el Grafico 3.3, esta tendencia se observa en el periodo
analizado, con la excepcion de los afios 1995-1996. A partir de 1996, cuando los montos
emitidos se elevan, el margen adicional sobre los titulos del Tesoro de Estados Unidos de las
tasas en el mercado primario se va ajustando a la prima de riesgo soberano, es decir, la

cotizaciéon en el mercado secundario.

Grafico 3.3 — Margen de tasas de interés sobre titulos del Tesoro de Estados Unidos en las
emisiones de titulos publicos en el mercado internacional y prima de riesgo soberano de

Argentina, 1992-2001 (Puntos Basicos)
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Nota: “Margen s/ UST”: promedio anual ponderado sobre monto emitido de la tasa de interés sobre titulos del
Tesoro de Estados Unidos. Incluye operaciones de canje.
Fuente: Elaboracidn propia sobre datos de la ONCP y JP Morgan en Avila (2010).

El modo que se formaba la percepcion del riesgo de incumplimiento de los deudores
también se modificaba con la sustitucidon de préstamos a titulos. En el periodo pre-Brady, la
evaluacién del riesgo la realizaban los mismos acreedores, en general antes de otorgar el

crédito. La diferencia era sustancial. Como explica Ricardo Schefer,

?%8 Entrevista con el autor, 26/09/10.
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a los inversores institucionales lo que les importa es que no se caiga el precio de los bonos,
porque eso afecta el valor de fondo. Es una contabilidad distinta, con normas y
reglamentaciones diferentes (...). Los activos bancarios no suben y bajan de precio. Cuando
un banco da un préstamo de ARS 100, lo anota a ese valor y en ese valor permanece. El
problema para un gerente de banco no es el mercado. Su riesgo es el auditor interno o el de
la banca central. (...) Pero los gerentes de los inversores institucionales tienen otro
comportamiento porque se guian por reglas diferentes.*®

En el periodo post-Brady, la evaluacion era realizaba por el sector privado. Como senalan
Calvo et al. (2002),
en la medida en que existen altos costos fijos (en relacién con el tamafo de los proyectos)
para obtener informacion sobre un pais en particular, las economias de escala resultantes

llevan a la formacién de grupos de especialistas, o inversores informados, que lideran el
mercado de capitales (2002: 5-6).

Los inversores institucionales tenian principalmente sus operaciones en los mercados
centrales y, marginalmente, en los mercados semi-periféricos. En palabras de Kiguel,
veian estas inversiones exoticas (...) para generar un poco mas de rendimiento. Por ahi
sacaban dos o tres puntos mas de lo que es un bono europeo normal emitido por un

soberano ahi, sabiendo que habia un poco mas de riesgo. Estaban autorizados a emitir un
parte muy pequefiita de su portafolio en bonos como el nuestro (Kiguel, AHO, 22/11/07).

Para éstos, esta deuda representaba una porcién menor de su cartera de inversiones y, por
lo tanto, tendian a externalizar la obtencion de la informacidn en instituciones especializadas
en lugar de contratar expertos gque monitoreen los procesos econdmicos y politicos de cada

economia emergente (BID, 2007: 86).2°

c. Las agencias de calificacidn de riesgo

Las agencias de calificacidon de riesgo son empresas encargadas de analizar la calidad del
emisor de la deuda, es decir, su voluntad politica y capacidad econdmica de pago de las
obligaciones. A través de la nota con que se califica al emisor, la agencia establece asi su
calidad crediticia. Las notas de las agencias tienen dos grandes distinciones, "grado de
inversiéon” y “grado especulativo”, es decir, respectivamente, bajo y alto riesgo de

incumplimiento de las obligaciones.

2% Julio Nudler, “Ni mega ni mini, ni internacional ni local: el canje sigue retobado”, Pdgina/12, 14/10/01, p. 6.

270 . . , . . ; ..

Los inversores mas grandes tenian analistas propios. De todos modos, a veces habia contradicciones entre
estos analistas y los managers establecian la politica de inversidn (Federico Molina, entrevista con el autor,
26/09/10).
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Las agencias de calificacién de crédito fueron creadas a comienzos del siglo XX en Estados
Unidos para informar a los inversores del mercado de titulos desarrollado para financiar la
construccion de ferrocarriles en zonas donde pocos bancos estaban dispuestos a otorgar
préstamos (Sylla, 2002: 22). Sin embargo, el mercado de titulos no continud su desarrollo
por las nuevas opciones ofrecidas por los bancos comerciales (préstamos a plazo), por las
nuevas reglas de juego surgidas como reaccién a la crisis del ‘29 vy, luego, los acuerdos de
Bretton Woods. Recién en la década del setenta, con los tipos de cambio flexibles y las

nuevas oportunidades para el flujo de capitales, las calificadoras reemergieron (Sylla, 2002).

En su primera fase, la funcién de las calificadoras era proveer de informacion especializada a
las decisiones de los inversores. Sin embargo, en la segunda fase, producto de la revolucién
tecnoldgica, como se menciond, los precios del mercado internacional de capitales ya

271 ope .
"I De todos modos, las calificadoras siguen con

contienen toda la informacion disponible.
una funcién esencial en las decisiones de los inversores. Ya no brindan informacion nueva
pero los inversores, que en su mayoria son instituciones, regulan la composicion de sus
inversiones en funcién de los niveles de riesgos determinados por la calidad del emisor, que

. . 272
a su vez era establecida por las notas de las calificadoras.”’

Por lo tanto, los managers
tienen sus decisiones de inversion reguladas por los propios estatutos que definen cuanto
pueden invertir en funciéon de las notas (Partnoy, 1999: 683-684). A su vez, los Estados
emiten deuda con nota porque facilita su acceso al mercado internacional de capitales ya
gue la mayoria de los inversores prefieren titulos calificados sobre los no calificados, a riesgo
similar (Cantor y Packer, 1996: 38). El presidente de S&P explicaba en 1997 que los
mandatos dados a las calificadoras para elaborar y publicar sus ratings provenian de los
paises emisores. Pero, aclaraba, “la Unica razdn por la cual los gobiernos lo hacen es porque

los inversores lo demandan, asi que es un circulo”.?”?

Por lo tanto, la funcidn de las calificadoras de riesgo, mas que predecir la capacidad o
voluntad de pago del emisor, es regular el nivel de riesgo de la cartera de un inversor. Como

la mayoria de los inversores institucionales provienen de los mercados centrales y pueden

271 . . . . . . . . ;
Existe una amplia literatura que sostiene que los cambios de nota realizados por las agencias vienen detras

de los producidos en los mercados. Por ejemplo, ver Reinhart (2001), Kaminsky y Schmukler (2002).
272 . .z . of: .y . . . o f: .

El cambio de funcidn produjo una modificacidn en el financiamiento de las calificadoras. En la primera fase,
los ingresos provenian de las ventas de sus informes. En la segunda, de una comisién cobrada al emisor, lo que
ha llevado a un debate sobre el potencial de conflicto de intereses (Partnoy, 1999).

73 |sabel Stratta, “La economia va a examen”, Clarin, 16/03/97, p. 24.
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invertir sdlo en titulos de calidad, un emisor que obtiene una nota de “grado de inversion”
tiene acceso a una mayor y mas estable base de inversores (FMI, 2000: 58). Segun Kaminsky
y Schmukler (2002), una baja en una nota de la deuda publica que implique un cruce de
fronteras de “grado de inversion” a “grado especulativo” puede tener un efecto drastico en
los precios al retirar de la demanda a un numero significativo de inversores, lo que aumenta

274

la tasa de interés de emision y la prima de riesgo soberano.””” Por ello, Kiguel y Lopetegui

(1997) sostienen que “la clasificacién de un pais tiene un efecto importante tanto sobre el

costo de fondeo como sobre el monto de fondos al cual se puede tener acceso” (1997: 2).

El rol de las calificadoras no sélo afecta a los Estados nacionales sino a todos los emisores de
la misma nacionalidad (también gobiernos subnacionales y sector privado). En efecto, como

sostienen Kiguel y Lopetegui (1997),

es habitual que la calificaciéon otorgada al Estado nacional (...) le imponga un techo a la
calificacion de empresas del sector privado, debido a que si el Estado tiene problemas para
pagar su deuda, particularmente la deuda externa, las empresas pueden tener problemas
para acceder a las divisas para poder cumplir con sus compromisos (1997: 6).

Ill

En ese sentido, obtener el “grado de inversién” no sélo beneficiaba al Estado sino ademas a

las grandes empresas privadas locales que capacidad a acceder al crédito privado externo. A

partir de esta nueva funcién, segln Reinhart (2002),

las calificaciones de crédito desempefian un papel crucial en la determinaciéon de los
términos y el grado en que los paises acceden al mercado internacional de capitales. (...)
Mientras que para los paises industrializados el acceso al mercado de capitales se da por
descontado, el acceso de los mercados emergentes al mercado internacional de capitales es
precario y muy variable. Es para los mercados emergentes que la calificacion crediticia
desempefia su papel mas importante (2002: 251).

En palabras del propio presidente de S&P, “hoy las calificaciones son como pasaportes

qgue las empresas y las naciones deben tener para acceder a los capitales provenientes

, . . . . . 27
de paises alejados, donde los riesgos de cada uno no son suficientemente conocidos”.?””

En un lenguaje similar, la firma Moody’s considera que las notas de las calificadoras

. . . 27
“ofrecen un pasaporte al mercado internacional de capitales”.?’®

274 Kiguel y Lopetegui (1997) estiman un aumento de 150 puntos basicos en la prima de riesgo soberano si se
cae por debajo del “grado de inversion” (1997: 2).
73 |sabel Stratta, “La economia va a examen”, Clarin, 16/03/97, p. 18.

?7® sitio web de Moody’s (www.moodys.com).
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Desde inicios de la década del ochenta, la industria de la calificacidon crediticia se concentrd y
expandié. Por un lado, a finales de los noventa el Banco Internacional de Pagos (BIP)
estimaba que existian entre 130 y 150 agencias de calificacion de riesgo en el mundo (BIP,
2000: 14). Sin embargo, sdlo tres entidades, luego de un proceso de fusiones, dominaban el
mercado: S&P, Moody’s y Fitch Ratings. En 1973, con el nuevo desarrollo del mercado de
titulos, la Securities Exchange Commission (SEC) inicié un proceso de certificacién de las
agencias de calificacion de riesgo, las Nationally Recognized Statistical Ratings Organization
(NRSRO). La SEC certificé a Moody’s, S&P y Fitch en 1975 y, posteriormente, a Duff & Phelps
(1982), a McCarthy, Crisanti & Maffei (MCM) (1983), a IBCA (1991), a Thomson BankWatch
(1992). MCM fue absorbido por Duff & Phelps, que junto a IBCA y Thomson BankWatch
fueron mas tarde comprados por Fitch (White, 2002: 58; BIP, 2000: 22-26). Desde entonces,
la SEC no ha certificado ninguna otra agencia. En 2000, S&P y Moody’s acaparaban 80% del
mercado de calificaciones de crédito (Smith y Walter, 2002: 290). Por otro lado, el mercado
se habia expandido. Hacia 1975, 5.500 bonos emitidos por privados eran calificados. En
2000, solo Moody’s calificaba a 20 mil emisores publicos y privados en Estados Unidos vy
1.200 extranjeros (Partnoy, 1999: 615). En 1980, S&P sélo calificaba a una docena de

emisores estatales mientras que en 2008 a 118 paises (S&P, 2008: 18).

Las notas de las tres agencias coinciden (Tabla 3.5). Las firmas informan que califican en una
escala relativa —en lugar de absolutos- y que sus notas van mas alld del ciclo econdmico, es

decir, no afectados por influencias puramente ciclicas (BIP, 2000: 2).

De este modo, a nivel mundial, tres agencias de calificacién de crédito evaltdan la voluntad
politica y la capacidad econdmica de un emisor de titulos de cumplir con sus deudas y
determinan su calidad como de “grado de inversidn” o “grado especulativo”. Un cambio de
una categoria a otra impacta en un aumento o una reduccién de la demanda por los titulos

y, entonces, afecta los niveles de accesibilidad al sistema financiero mundial.
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Tabla 3.5 - Rating crediticio: comparacion de escalas para deuda de largo plazo de

Moody’s, Standard & Poor’s y Fitch

MOODY’S STANDARD & POORS FITCH
Aaa AAA AAA
Aal AA+ AA+
Aa2 AA AA
Aa3 AA- AA-

Al A+ A+
A2 A A
A3 A- A-
Baal BBB+ BBB+
Baa2 BBB BBB
Baa3 BBB- BBB-
Bal BB+ BB+
Ba2 BB BB
Ba3 BB- BB-
B1 B+ B+
B2 B B
B3 B- B-
Caal CCC+ CCC+
Caa2 Ccc CccC
Caa3 CCC- CCC-
Ca CcC cC
C C C
SDyD D

Nota: Las primeras 10 filas corresponden al “grado de inversion”. Las restantes, al “grado especulativo”.
Fuente: Elaboracion sobre datos de subsecretaria de Financiamiento de la Republica Argentina, en base a
Bloomberg.

d. Los bancos de inversion

A diferencia de los comerciales, los bancos de inversion no realizan la funcién tradicional de
tomar depdsitos para prestar. Los bancos de inversién han tenido histéricamente un doble
rol en el sistema financiero mundial. Por un lado, actian como intermediarios entre
compradores y vendedores de acciones y titulos. En este caso, su funcidn es reunir el capital
necesario para realizar la operacion. Por el otro, realizan andlisis de mercado y brindan
asesoramiento a los inversores sobre decisiones de compra-venta. Por lo tanto, en el caso
del mercado de titulos, el banco de inversién actia en el mercado primario como agente de

colocacién y en el mercado secundario como asesor de inversores (Prior y Lott, 2001).

Para su funcidn en el mercado primario, los bancos de inversién son intermediarios entre

emisores e inversores. Los directores negocian con los clientes para convencerlos de
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contratar a su banco de inversion para realizar la emisidon. Una vez acordado el negocio, se
realiza un estudio de la situacién financiera del cliente —sobre todo su valuacién-, cuyo
producto final es un prospecto, es decir, el documento legal utilizado para atraer los posibles
inversores. Luego de la aprobacién del ente regulador del prospecto, se realiza una
estrategia de marketing que incluye una presentacion ante posibles inversores (el
roadshow), en particular —cuando los emisores son los gobiernos- durante las asambleas
anuales de los organismos multilaterales donde los bancos de inversidn realizaban reuniones
paralelas donde los funcionarios de los organismos y de los paises exponen ante
representantes de los inversores (Loser, AHO, 18/12/07). Como afirma el estratega del fondo
PIMCO, Mohamed El-Erian, las reuniones anuales proveian una oportunidad Unica para
intercambiar perspectivas:

después de todo, ¢donde mas se puede conseguir ministros de Finanzas y gobernadores de

Bancos Centrales de mas de 180 paises reunidos bajo un mismo techo, participando en

mesas redondas y dispuestos a mantener reuniones francas mano a mano con inversores?
(en Santiso, 2003: 122).

Los bancos de inversién también comercian los titulos para incentivar las compras y ventas
de acciones y titulos. Como comerciantes, los bancos de inversién tienen dos roles
principales. Por un lado, proveer de liquidez a los clientes de la firma. Esto se denomina
“crear mercado” o actuar como “creadores de mercado”. Por el otro, la mesa de comercio de
los bancos de inversién comercian ellos mismos con el capital de la firma (proprietary
trading). En general, las funciones de “creaciéon de mercado” y de “comercio propietario” son
realizados por el mismo comerciante (trader) para un titulo determinado (Prior y Lott, 2001:

6).

En el mercado secundario, los bancos de inversidon cuentan con analistas que siguen las
variaciones en el mercado y formulan recomendaciones a los inversores sobre sus decisiones
de compra-venta. Como sefnalan Nieto Parra y Santiso (2007), la mayoria de los estudios de
empiricos sobre la influencia de los analistas sobre las decisiones de los inversores se ha
centrado en los paises centrales o en el mercado de acciones, marginado el mercado de
titulos de paises semi-periféricos.””’ Los autores, a partir de una revision de 3.400

recomendaciones en América Latina de 1997 a 2006, establecen que los analistas de los

7 Nieto Parra y Santiso (2007: 11-16) realizan una revisidon de los estudios empiricos de la influencia de los

analistas en las decisiones de los inversores.
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278 Como se observa en el Gréfico 3.4

bancos de inversion influyen en el flujo de capitales.
elaborado por la OCDE (2008), existe relacion entre las recomendaciones realizadas por los
bancos de inversidn sobre los titulos (compra, neutral, vender) y las asignaciones de cartera

de bonos en América Latina de 2002 a 2008.

Grafico 3.4 — Recomendaciones de bancos de inversidn y asignacion de cartera de bonos

en América Latina, abril 2002 — enero 2008
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Notas: Las recomendaciones de los bancos de inversion estan clasificadas en tres categorias: “comprar” (1),
“neutral” (0) y “vender” (-1), con respecto a un indice, en general el EMBI+ de JP Morgan. Los paises de
América Latina incluidos son Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, México, Peru, Uruguay y Venezuela.
Fuente: Elaboracion sobre célculos del Centro de Desarrollo de la OCDE sobre publicaciones de bancos de
inversion y la base de datos Emerging Portfolio Fund Research.

El sector de la banca de inversién, como la de calificacion de crédito, es concentrado. En el
caso argentino en particular, sobre el total de los montos emitidos de la deuda publica
externa en 1991-2001, cinco bancos han colocado 54,8% sin considerar los canjes del 2001 y

68,0% incluyéndolos (Tabla 3.6).

%% Las publicaciones de los bancos de inversién utilizadas son Emerging Markets Fortnightly (ABN-Amro),

LatAm Drivers Fortnightly (Barclays Capital), Global Emerging Markets Monthly (Bear Stearns),
Economics/Strategy (Citigroup), Debt Trading Monthly (Credit Suisse), Emerging Markets Monthly (Deutsche
Bank), EM Strategist (Dresdner Kleinwort Wasserstein), Global Interest Rate Strategy (Goldman Sachs),
Emerging Markets Outlook and Strategy (JP Morgan), Emerging Markets Compass (Lehman Brothers), Emerging
Markets Debt Monthly (Merrill Lynch), EMD Perspectives Quarterly (Morgan Stanley) y Emerging Markets Debt
Strategy Perspectives (UBS).
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Tabla 3.6 — Participacion de los agentes colocadores de titulos publicos argentinos en el

mercado internacional, 1991-2001 (% del monto total emitido)

JP Morgan 15,1 25,1
Deutsche 11,6 8,0
Credit Suisse First Boston 10,8 22,2
Morgan 8,9 6,1
Goldman Sachs 8,4 6,6
Otros europeos 7,8 5,4
Japoneses 7,7 5,3
Chase 6,1 4,2
Salomon 4,9 4,2
Merrill Lynch 4,7 3,2
UBS + Warburg 3,5 2,4
Paribas 3,3 2,4
ABN Amro 3,2 2,2
Otros 3,0 2,0
Otros Estados Unidos 1,0 0,7

Notas: Las estimaciones se realizaron sobre el valor en ddélares de los montos colocados al momento de la
emisidn. En las colocaciones sindicadas, se dividié el monto por la cantidad de agentes colocadores. “Morgan”
= Morgan Guaranty Trust, Morgan Stanley Dean Witter. “Chase” = Chemical Bank, Chase Manhattan, Chase
Investment Bank. Se mantiene “Chase” separado de JP Morgan a pesar de la fusion del 2000 porque en 2001
los datos figuran separados. “Deutsche” = Deutsche Bank, Morgan Grenfell. “Warburg” = SG Warburg, SBC
Warburg Dillon Read. “Salomon” = Salomon Brothers, Salomon Smith Barney. Se considera a Bankers Trust
dentro de “Otros Estados Unidos” porque no tuvo participacion después de su compra por Deutsche Bank en
1998.

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la Oficina Nacional de Crédito Publico.

El mayor tamano de los bancos de inversién favorece su influencia en las decisiones de los
inversores. Como sostienen Nieto Parra y Santiso (2007), los prondsticos de los grandes
bancos de inversidn tienden a ser mas acertados que los de menor tamafio ya que, por un
lado, pueden contratar a los mejores analistas y, por el otro, porque ofrecen mayores
recursos para realizar el analisis (base de datos, sistemas de informacién, redes de contacto)
(2007: 14). El banco de inversién tiene dos principales motivos para aumentar su
participacién en el mercado primario como agente colocador. Primero, porque obtiene
beneficios econdmicos por la comisidon porcentual que cobra sobre la emisién. Segundo,
porque accede a mas informacidn sobre el juego de la oferta y la demanda en los inversores.

Como explica Kiguel, subsecretario de Financiamiento (1996-1999),
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el banco si es grande, si tiene acceso a muchos inversores, puede saber cual es la vision del
mercado. No sélo la visién que les dicen, sino la que ven con las drdenes de compra y venta.
Ellos son los intermediarios. Ellos saben cuanta gente esta comprando y vendiendo, qué
manos estan comprando y vendiendo. Conocen a los inversores. Eso les da informacion. Eso
es parte del negocio de los bancos. Por eso los bancos muchas veces tienen interés en
colocar los bonos, independientemente de las comisiones. (...) Viene todo un negocio de
colocar que tiene que ver con conocer los inversores que operan con el banco. Si ese banco
coloca muchos bonos, les conviene operar con ese banco porque el dia de mafiana van a
poder conseguir que el banco les asigne bonos si quieren. Se establece una relacién banco-
cliente que es fructifera para ambos. El banco a partir de ahi detecta muchas veces cudl es la
demanda que hay en el mercado y le dice al emisor —gobierno o privado- “hay apetito en el
mercado por este tipo de instrumento: bono a dos afios, bono a cinco afios, bono a tasa fija,
bono a tasa variable” (...). Los bancos tienen mucha informacién y es legal usarla” (Kiguel,
AHO, 22/11/07).

Esta posicidon de los bancos de inversidn como intermediarios entre los emisores y los
inversores las colocaba ante los funcionarios publicos como interlocutor clave para explicar
el “sentimiento del mercado” y para incidir en él. En palabras de Molina,
los bancos describian el estado del mercado y las perspectivas de corto plazo; consultaban
sobre la evoluciéon del Programa Financiero y, cuando se habia decidido dar un mandato, se
discutia la situacién econdmica (...) y poder contestar las preguntas de los inversores.?”®
Es decir, los bancos de inversidn estdn una posicion estructural clave en el sistema al tener
contacto con los emisores —a quienes asesoran en la colocacién de los titulos- y con los
inversores —a quienes también asesoran para sus decisiones de inversidn. Para Molina, los
gobiernos tenian con los bancos de inversion “un contacto bastante estrecho (...). En general,
se prestaba bastante atencion y, cuando habia criticas, las autoridades se molestaban. Los

. , Spe . 2
inversores seguian de cerca los analisis”.”*

3. Las nuevas relaciones politicas

La sustitucién de préstamos a titulos y la emergencia los actores privados analizados
tendrian consecuencias politicas en la integracion semi-periférica al sistema financiero

mundial.

2% Entrevista con el autor, 26/09/10.
%% Entrevista con el autor, 26/09/10.
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a. El monitoreo y la confianza

En primer lugar, con el desarrollo de los mercados secundarios, es decir, del comercio de los
titulos entre inversores, los actores del sector privado, cuya gran mayoria tenia un horizonte
temporal de corto plazo, seguian permanentemente la evolucidon en el mercado. Si las
reformas estructurales y la estabilizacion de la economia habian sido necesarias para
construir la credibilidad del gobierno ante los bancos acreedores y los grupos econdmicos
locales en el periodo 1989-1991, a partir del Plan Brady, el monitoreo por parte de los

inversores, las agencias de calificacion de riesgo y los bancos de inversidn era permanente.

En la fase post-Brady, habia aparecido un mercado de caracteristicas novedosas. Hasta
entonces, en el mercado internacional de capitales se comerciaban titulos publicos y
privados de paises que provenian del centro del sistema financiero, es decir, donde la
percepcion de niveles de riesgo era minima. Hasta 1992 las notas de las calificadoras de
riesgo eran solo de “grado de inversidon”. Los paises centrales recibian de S&P la calificacion
de “AAA” y los cambios de nota era raros. A partir de la inclusidon de los paises semi-
periféricos, el rango y la variacién de las notas aumentaron, dado que gran parte de los
“nuevos” paises analizados, provenientes de los acuerdos del Plan Brady, eran, a diferencia
de los centrales, inestables politica y econdmicamente, lo que afectaba la percepcidn sobre
la voluntad politica y la capacidad econdmica de pago de deuda (S&P, 2008: 18). El indice
EMBI+ de JP Morgan para medir la prima de riesgo soberano era recién creado en 1992 para

analizar a los emisores de los titulos Brady. Antes no habia sido necesario.

Para los paises semi-periféricos donde el financiamiento via emisién de titulos publicos era
central, la prima de riesgo soberano, resultado del juego de oferta y demanda de los
inversores, pasaba a ser una variable clave. Como se observé, esta prima afectaba las tasas
de emision en el mercado primario, es decir, la capacidad de un Estado de endeudarse y de
obtener nuevo financiamiento. El secretario de Hacienda del equipo de Cavallo, Ricardo
Gutiérrez, sostenia “el dinero se consigue; el problema es a qué precio”.?® Por lo tanto, para
un pais donde la emisién de titulos publicos era central, la prima de riesgo soberano

determinaba la sustentabilidad de la politica de deuda. Uno de los objetivos de la politica

econdmica debia ser entonces producir permanentemente confianza en los inversores para

%81 Claudio Ivan Remeseira, “El rojo vivo”, La Nacidn, 28/10/99, p. 17.
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reducir la prima de riesgo soberano vy, asi, los costos de emisién de deuda y permitir la
sustentabilidad de la politica de la deuda. La importancia del costo de refinanciamiento v,
por lo tanto, de la prima de riesgo soberano, colocaba a la “confianza” en el corazén de la

integracion semi-periférica de la Argentina al sistema financiero mundial.

La prima de riesgo soberano (o riesgo-pais), las notas de las agencias y los analisis de los
bancos de inversién pasaban a ser de este modo variables centrales para quienes
decidian la politica econémica. Segun Machinea, para los equipos econdémicos la
perspectiva era la siguiente:
El riesgo-pais es lo que uno mira mas porque va mostrando la temperatura, la sensacion del
mercado. Eso es lo primero que aparece en la pantalla. Es lo que mas llama la atencién. Uno
ve ahi el riesgo-pais que sube o que baja pero después tiene que tratar de aclarar por qué
sube o baja. Ahi estan las conversaciones con los bancos de inversidn, con gente que esta en
el mercado. Es muy importante para que a uno le digan por qué el mercado se puso nervioso
o por qué se tranquilizd. Entonces el riesgo-pais es el termémetro, el hablar con el mercado,
basicamente con los bancos de inversion pero no solamente, es tener una idea de por qué la
temperatura sube o baja. Las calificadoras de riesgo eran importantes. Nosotros
conversabamos con ellos porque eso si determinaba de alguna manera los distintos niveles
del riesgo-pais. Si a uno le bajaban la calificacién automaticamente aumentaba el interés que

uno tenia que pagar. Pero lo de las calificadoras de riesgo era de vez en cuando. El riesgo-
, , .y 282
pais era de todos los dias y la sensacién del mercado era de todas las semanas.”®

b. La coordinacion descentralizada

Al analizarse las negociaciones por el Plan Brady resulta evidente la primacia de la
coordinacién centralizada. La posicién de los acreedores era articulada y representada por
los miembros del Comité de Bancos, quienes se reunieron con los funcionarios publicos para
negociar. En cambio, tras el Plan Brady, la propiedad de la deuda se dispersé en el mercado
secundario y, por lo tanto, el universo de acreedores tendié a atomizarse. Es decir, la
posicidon de los acreedores se articulaba de modo descentralizado a partir del juego de la
oferta y la demanda que era producto de sus particulares decisiones de inversién y que se

expresaba en la prima de riesgo soberano.

Con todo, las diferencias en el tipo y tamaifio de los inversores persistian. Los grandes
inversores institucionales tenian capacidad de influencia directa sobre los funcionarios, mas
alld de su rol especifico en el mercado. La capacidad de reunir una masa critica de capital

para las emisiones, que después eran seguidas por otros inversores, los colocaba en posicién

%82 Entrevista con el autor, 18/12/08.
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de interlocutores necesarios.”®® La presencia de grandes inversores lideres era adn mas
marcada en mercados menos desarrollados, como era el caso de los paises semi-

periféricos.?®* El ex ministro Machinea recuerda que

haber ido a Nueva York y no solamente hablar con los bancos de inversién sino también
tener una reunidn con inversores institucionales (...). Los grandes inversores institucionales,
ya sean fondos de pensiones o de seguros o lo que sea, y que nosotros sabiamos que
estaban metidos en el mercado de América Latina o activos en Argentina, también eran
gente para conversar, movilizaban muchos recursos. Las conversaciones eran muy similares
a las que teniamos con los bancos de inversion.”*

Por su parte, los bancos de inversién actuaban como intermediarios entre los emisores de
titulos y los inversores, pero no como sus representantes. Por ello, los margenes de
negociacién entre deudores y acreedores se reducian con respecto a la fase pre-Brady. Se

reproduce nuevamente la perspectiva de Machinea:

la diferencia después [en los noventa] es bastante mds complicada porque es cierto que
depende de lo que digan 10 personas en el mercado, los bancos de inversion, pero esos
bancos de inversidon no tienen necesariamente deuda en su cartera. Por lo tanto, uno no
estd hablando directamente con los acreedores sino que esta hablando con alguien que va a
asesorar a los acreedores y por lo tanto no hay posibilidad casi de una negociacion. Eso
complica bastante mas el escenario (..) Los bancos de inversidon son los que hay que
convencer de que uno va a poder pagar la deuda. En cambio, en el modelo anterior, uno
hasta cierto punto tenia que convencer que tenia que pagar la deuda porque a los bancos
tampoco les convenia que fuéramos a un default. Entonces, con tal de que no hiciéramos un
default estaban dispuestos a prestar o a cobrar menos de lo que estarian dispuestos a
cobrar en otras circunstancias. En cambio cuando uno va contra el mercado, écon quién
negocia eso? Los espacios politicos estaban reducidos. (...) Es mucho mas dificil. Primero,
porque los montos involucrados eran mucho mas elevados. Segundo, porque ahi uno tiene
gue convencer a los bancos de inversidn que la situacion va a converger a un punto donde
uno va a poder pagar la deuda. Entonces el animo del mercado puede cambiar por distintas
cuestiones politicas o de mercado. (...) Uno no tenia con quien negociar, salvo tratar de
“calmar” a los mercados. Entonces la relacidn es distinta definitivamente.?®

De este modo, las relaciones con los actores privados del sistema financiero mundial
pasaban a tener dos ejes centrales. Por un lado, debido a la atomizacién de la propiedad de

la deuda y la primacia de mecanismos descentralizados en la determinacién de la prima de

283 . ’ . .z . , . .
Dada la asimetria de informaciodn, los grandes inversores tendian a liderar el mercado y el resto a reproducir

sus decisiones en lo que se denomina comportamiento de “manada”. Al respecto, ver Grossman y Stiglitz
(1980), Calvo y Enrique (2000).

284 Segun datos de la agencia Bloomberg, los principales inversores en los mercados semi-periféricos de titulos
eran PIMCO, que administraba USD 7.500 millones, y Alliance Capital, con USD 6 mil millones (Santiso, 2003:
84).

%% Entrevista con el autor, 18/12/08.

%% Entrevista con el autor, 18/12/08.
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riesgo soberano, el gobierno debia construir permanentemente credibilidad y confianza para
asi mantener “calmados” a los actores privados del sistema financiero mundial, que
dominantemente tenian una perspectiva de corto plazo. Por otro lado, existia de todos
modos un contacto directo con sectores con capacidad de influencia en el mercado, los
bancos de inversidn y los grandes inversores institucionales. Giras en los paises o asambleas
anuales de los organismos multilaterales de crédito eran ocasiones en las que los
funcionarios publicos podian reunirse con los principales actores del sector privado. Sin
embargo, a diferencia del Comité de Bancos, estos interlocutores no articulaban ni
representaban al conjunto de los acreedores. Pero, como sostienen Nieto Parra y Santiso
(2007) los bancos de inversidn y los administradores de los inversores institucionales estaban

en el centro del juego de confianza entre deudores y acreedores (2007: 14).
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Capitulo 4

Integracion al sistema financiero mundial y consolidacion de la

coalicion politico-social gobernante

Con la estabilizacién de la economia finalmente se habia logrado la credibilidad en la politica
econdmica por parte de inversores extranjeros y locales. A inicios de los noventa, los
capitales volvieron aprovechando la politica de privatizaciones y las emisiones de titulos
publicos. Este ingreso de divisas fue indispensable para sostener el Plan de Convertibilidad.
Si en el periodo 1991-1994 las privatizaciones jugaron un rol clave, por el resto del periodo la
politica de emisién de titulos publicos fue el eje para financiar la economia. Su uso se
intensificd, pasando de USD 250 millones en 1991 y USD 500 millones en 1992 a USD 2.121

millones en 1993.

No sélo los montos se incrementaron. La politica de emisidn de titulos fue adquiriendo un

rol cada vez mds determinante para la estabilidad de una economia local. En la primera
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seccion del capitulo se analiza su funcién de financiar las cuentas externas al ingresar las
divisas necesarias para sostener el Plan de Convertibilidad. Conjuntamente con el rol cada
vez mas determinante de esta politica, y dado el caracter semi-periférico de la integracién
de la Argentina, la percepcion de los actores financieros internacionales sobre el riesgo de
incumplimiento de los pagos de la deuda fue incrementando progresivamente su
importancia también. En un proceso dinamico interactivo con esta dependencia estructural,
las decisiones gubernamentales consolidaron a los sectores mas vinculados a los centros

financieros mundiales dentro de la coalicién politico-social gobernante.

En la segunda seccién del capitulo se estudia las consecuencias para la politica de emision de
titulos publicos de una decision gubernamental particular, la reforma previsional. Su
resultado fue la emergencia de los inversores institucionales locales y el desarrollo del
mercado doméstico de capitales, dos aspectos centrales para aumentar la demanda por los
titulos publicos y, de ese modo, hacer sostenible esta forma de financiamiento y, con ella, la
estabilidad de la economia. La reforma del sistema previsional reflejé la coincidencia de
intereses en la coalicidon politico-social gobernante y la condicién subalterna de las
corporaciones empresarias mas ligadas a la actividad productiva. A su vez, produjo una
pérdida de importantes recursos que fueron transferidos a los nuevos fondos privados de
pensién. Por ello, fue uno de los principales factores de endeudamiento en el periodo y, de
ese modo, aumentaba a su vez la necesidad de emitir titulos y, por lo tanto, aumentando la
dependencia de la percepcién de los actores privados del sistema financiero mundial.
Mientras que a nivel internacional se observaba un numero elevado de inversores,
expresado en una atomizacidn del mercado y una coordinaciéon descentralizada con el
Estado, a nivel local la participacidén en la deuda publica estaba concentrada en pocas firmas.
Se deriva una légica politica similar a la fase pre-Brady, de coordinacién centralizada. A su
vez, en la segunda mitad de la década, el gobierno impulsé un proceso de concentracién y
extranjerizacidon del sector bancario, que derivaria en una centralizacién de la propiedad de
los principales bancos y, por lo tanto, de los inversores institucionales de los cuales eran

propietarios.287

287 s e s . . .y . . ey
Para la distincién entre concentracion y centralizacion, se apela a la definicidn empleada por Basualdo

(2002): “se entiende que la concentracion de la produccion consiste en la incidencia que tienen las mayores
firmas en una actividad econdmica (...) en el valor de produccién de la misma. En cambio, la centralizacién

170



En la tercera seccion se observa como el acceso del Estado al sistema financiero mundial, el
desarrollo de un mercado doméstico de capitales y la emergencia de inversores
institucionales locales beneficiaron a las grandes firmas de la economia argentina. La
emisidon de titulos fue una nueva fuente de financiamiento del sector privado, alternativa a
los préstamos bancarios, y preferible al ser a menores tasas y a mayores plazos. Esta fue
exclusiva a las grandes firmas locales. La mayoria de los montos emitidos en el periodo
correspondieron compaiiias controladas por los miembros de Consejo Empresario Argentino
(CEA) o por empresas privatizadas en las que estos eran los socios locales en los consorcios
formados con empresas extranjeras. De las grandes firmas que se financiaban via la emisién
de titulos, un grupo aun mas reducido tuvo acceso al mercado internacional de capitales. De
este modo, como las finanzas del sector publico, el mismo funcionamiento de las grandes

firmas locales pasaba a estar vinculado el sistema financiero mundial.

1. Elrol estructural de la politica de emision de titulos publicos bajo la Convertibilidad

Tras el Plan de Convertibilidad y el Plan Brady, el endeudamiento adquirié una funcion
estructural central para la estabilidad del régimen econdmico instaurado en 1991. Cuando
en 1994 se agotaron los ingresos extraordinarios por las privatizaciones, esta politica pasé a
ser indispensable para permitir el ingreso de divisas necesarias. Este proceso fortalecio las
posiciones de los sectores mas vinculados al sistema financiero mundial en la coalicién

gobernante.

En esta seccion se analiza por lo tanto en primer lugar el vinculo estructural de la politica de
emisidn de titulos publicos bajo la Convertibilidad. En segundo lugar, se realiza un analisis de
economia politica de la politica publica de emisién de titulos, su marco regulatorio y sus
principales actores en el periodo. Finalmente, se observa el impacto de la crisis mexicana de

1994 en la composicion de la coalicidn politico-social gobernante.

econdmica alude a los procesos en los cuales unos pocos capitalistas acrecientan el control sobre la propiedad
de los medios de produccién con que cuenta una sociedad” (2002: 11).
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a. Plan de Convertibilidad y el balance de pagos

En 1993, el Estado emitia su primer Bono Global por USD 1.000 millones. Segun Federico
Molina, director de la Oficina Nacional de Crédito Publico (ONCP), “esa operacion fue un
breakthrough, tanto en el volumen como en el plazo y el tipo de bono. Se traté de la primera
operacién registrada de la Argentina en Estados Unidos”.”®® A partir de ese afio, la emisién
de titulos publicos fue la politica central de endeudamiento del Estado argentino y clave en

la sostenibilidad del orden econdmico.

El principio basico del Plan de Convertibilidad era el completo respaldo de la base monetaria
por las reservas internacionales en oro y divisas extranjeras del BCRA a través de un tipo de
cambio fijo de la moneda local (primero el austral y, a partir de 1992, el peso) con el ddlar
estadounidense. Como de las ecuaciones bdsicas de las cuentas nacionales la variacion de las
reservas era equivalente a la suma del saldo de balance de pagos (INDEC, 2007: 40), en un
régimen de tipo de cambio fijo, la base monetaria debia ajustarse directamente al saldo del
balance de pagos. De alli que la evolucidn de este saldo era central en la sostenibilidad del

Plan de Convertibilidad.

Segln la metodologia del INDEC (2007), el balance de pagos es el dispositivo contable que
resume las transacciones de la economia de un pais con el resto del mundo. Comprende la
cuenta corriente, la cuenta capital, la cuenta financiera y, como los datos provienen de
fuentes diferentes, una categoria residual de errores y omisiones. La cuenta corriente refleja
las transacciones en bienes, servicios, rentas y transferencias corrientes. La cuenta capital
expresa la transferencia de capital (por ejemplo, transferencia de capital de emigrantes) y la
adquisicidon o enajenacién de activos financieros no producidos (por ejemplo, transferencia
de patentes, derechos de autor). Finalmente, la cuenta financiera registra los flujos
financieros con el resto del mundo. Estos flujos deberian ser equivalentes al déficit de la
cuenta corriente y de capital. En el Grafico 4.1 se observa la estimacidn del saldo del balance
de pagos en Argentina de 1992 a 2001, donde los flujos financieros fueron necesarios para

equilibrar el déficit producido por la cuenta corriente.

?%8 Entrevista con el autor, 26/09/10.
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Grafico 4.1 — Estimacidn del balance de pagos de Argentina, 1992-2001 (USD millones)
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Fuente: Elaboracion propia sobre datos del INDEC.

En el Gréafico 4.2 se presenta la estimacion de la cuenta financiera desagregada entre los
diferentes sectores. Se puede distinguir tres fases. La primera, 1992-1994, donde el Estado,
el sector privado no financiero y el sector financiero (sin BCRA) aportaron las divisas
necesarias. La crisis mexicana llevé en 1995 a la retirada del sector privado no financiero. El
ingreso de divisas fue entonces sostenido por el sector financiero y, sobre todo, el Estado. En
la segunda fase, 1996-1999, los tres sectores volvieron a aportar divisas (el sector financiero
en 1997-1999). En la tercera fase, 2000-2001, el Estado fue el Unico sostén del régimen de

convertibilidad, primero desde el sector publico no financiero y, en 2001, desde el BCRA.
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Grafico 4.2 — Estimacidn de la cuenta financiera del balance de pagos de Argentina, 1992-

2001 (USD millones)
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Fuente: Elaboracion propia sobre datos del INDEC.

En el Grafico 4.3 se desagrega a su vez el comportamiento de la cuenta financiera del sector
publico no financiero en 1992-2001. Se observa el rol fundamental del gobierno nacional, el

secundario de los gobiernos locales y el marginal de las empresas estatales.
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Grafico 4.3 - Estimaciéon de la cuenta financiera del sector publico no financiero en el

balance de pagos de Argentina, 1992-2001 (USD millones)
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Fuente: Elaboracion propia sobre datos del INDEC.

En el Grafico 4.4 se desagrega a su vez el comportamiento de la cuenta financiera del
gobierno nacional en 1994-2001. Se observa que el saldo positivo fue originado hasta el afio

2000 de forma dominante por la politica de emisién de titulos publicos.
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Grafico 4.4 — Estimacidn de la cuenta financiera del gobierno nacional en el balance de

Argentina, 1994-2001 (USD millones)
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Fuente: Elaboracion propia sobre datos del INDEC

A través del andlisis de las estimaciones del balance de pagos en el periodo se observa el rol
clave del gobierno nacional en el financiamiento del régimen de convertibilidad a través de
la politica de emision de titulos publicos. A su vez, como se analizé, la tasa de interés en el
mercado primario siguid durante el periodo a la prima de riesgo soberano. Dado el rol
central de la politica de emisidon de titulos publicos del gobierno nacional, ello explica que la
prima de riesgo soberano impactara decisivamente en la cuenta financiera del balance de

pagos.

Como se observa en el Grafico 4.5, existe una correlacion inversa entre ambas variables en el
periodo estudiado, con la excepcion del periodo 1998-2000. En el Grafico 4.4 se observan los
motivos de esa excepcidon. En 1998, el gobierno aumentd la emisién de titulos a pesar del
incremento de la prima de riesgo soberano (el aumento de las tasas no habia impactado
todavia en la capacidad del Estado en colocar los titulos) y, ademds, se incrementan los
fondos provistos por los organismos multilaterales. En 1999, los montos de titulos emitidos
ya declinan y también lo de los organismos. Ese afio las necesidades de financiamiento se

cubrieron con la venta de acciones de YPF que todavia estaban en poder del Estado. En
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2000, a pesar de la leve caida, la prima de riesgo soberano permanecia en un nivel elevado

por lo que la cuenta financiera continué su descenso por la baja colocacidn de titulos.

Grafico 4.5 — Estimacion de la cuenta financiera del balance de pagos y prima de riesgo

soberano de Argentina, 1992-2001 (USD millones; Puntos Basicos)
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Fuente: Elaboracion propia sobre datos del INDEC y JP Morgan en Avila (2010).

La dependencia del balance de pagos de la cuenta financiera, que hoy podria ser percibida
como una evidente vulnerabilidad de la economia frente a la volatilidad de los mercados
internacionales, no era vista asi en el periodo. Como afirma el FMI,
en documento internos, el personal técnico del FMI expresaba de vez en cuando la
inquietud de que el deterioro de la cuenta corriente pudiera socavar la sustentabilidad del

régimen cambiario (...). En general, las autoridades discrepaban con esta evaluacién (FMI,
2004b: 31).

Si bien, como se analizé, Cavallo habia intentado una fallida flexibilizacion del Plan de
Convertibilidad en 1992, a finales de ese mismo ano afirmaba “no le tengo miedo al déficit
de la cuenta corriente del balance de pagos. El Plan Brady permitira el ingreso de capitales

para financiarlo. En ese caso, bienvenido sea el déficit”. 8

% Eleonora Gosman, “Firmaron el Brady, pero alin no se sabe a cuanto llega la quita”, Clarin, 07/12/92, p. 4.
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La perspectiva oficial era compartida por los think tank del liberalismo econdmico. En 1994,
el economista jefe de FIEL, Juan Luis Bour, reconocia que el déficit de la balanza comercial
tenia “alguna importancia”, pero esto era menor porque al pais “le va bien, el crédito
. e . . » 290 .
externo le permite mantener un déficit comercial por largo tiempo”.”" El nuevo director del
IIERAL, de la Fundacion Mediterranea, Guillermo Mondino, opinaba, sobre el déficit
comercial, que “no me preocupa. Creo que es como el cuco: lo usan para asustar. El déficit
comercial de hecho existe pero no es para nada preocupante: hay muchos paises en el

. s 291
mundo que viven permanentemente con é1”.%°

Desde el CEMA, incluso la perspectiva era la
inversa: esto era positivo para el pais. En 1998 el entonces subsecretario de Financiamiento,
Miguel Kiguel, sostenia que “nuestra visidon es que el déficit de la cuenta corriente no

;:.292 En

representa una amenaza para la Argentina (...). Representa el éxito de la Argentina
coincidencia, para Roque Fernandez la cuestion del atraso cambiario y sus consecuencias en
la competitividad no era central:
el argumento de la inflexibilidad de precios a la baja en el caso de que se produzca una
modificacién de términos de intercambio para mi es poco significativo con respecto al otro
aporte que hace la convertibilidad de un commitment de largo plazo creible (Fernandez,
AHO, 07/11/07).
Es decir, se observa nuevamente como desde el CEMA el Plan de Convertibilidad era mas
gue un plan de estabilizacidn de la economia: era el compromiso del Estado que renunciaba
a la discrecionalidad de una politica econdmica que debia ser creible. A finales de la década,
otro miembro del CEMA, Pedro Pou, entonces presidente del BCRA, justificaba su rechazo al
control de cambios al sostener que “seria un retroceso. El ingreso irrestricto nos obliga a
. . . . , 2
estar monitoreados por los inversores y esto, a su vez, nos obliga a corregir desvios”.?*® Para
Pou,
el costo que muchos atribuyen a la convertibilidad es la pérdida de capacidad de aplicar
politica monetaria. Se supone que las decisiones de politica monetaria son tomadas

racionalmente, pero basta remitirse a nuestra historia reciente para encontrar suficientes
ejemplos.”**

2% juan Luis Bour, “Hay signos positivos en el perfil de las exportaciones”, El Economista, 25/03/94, p. 2.
291 wipg imposible tocar el tipo de cambio sin provocar una catéstrofe’”, Mercado Cérdoba, 12/94, p. 21.
292 Craig Torres, “Argentina, Its Economy Sizzling, Is Cool to IMF”, The Wall Street Journal, 02/04/98, p. 14.
2% “Defensa del ‘piloto automatico’”, Pdgina/12, 21/05/98, p. 17.

%% 4Py se manifestd contrario a controlar el ingreso de capitales”, La Nacion, 21/05/98, p. 8.
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En cambio, proseguia Pou, la libertad de movimiento de capitales entre el pais y el mundo

“"

tenia la ventaja de que aseguraba “el permanente monitoreo de los mercados

internacionales”.>®

La creciente dependencia de la estabilidad de la economia de la politica de emisién de titulos
publicos establecia que habia producir credibilidad en los inversores internacionales y
locales y en quienes evaluaban el riesgo de incumplimiento de pagos, bancos de inversién y
calificadoras de riesgo. En el CEMA, esta perspectiva ha sido desarrollada en trabajos
académicos por Jorge Avila. Su idea central era que “la prima de riesgo-argentino es el
determinante fundamental de la performance de corto y largo plazo de la economia
argentina” (Avila, 2000: 13). De este modo, variables como PIB, consumo, inversién, cuenta
corriente del balance de pagos y desempleo eran resultado de su evolucién (2000: 20). Por
ello, sostiene que el objetivo principal de la politica econdmica debia ser reducir la prima de
riesgo soberano, es decir, dar mayores certidumbres de los inversores internacionales.?®®
Ello era asi porque “sera la comunidad financiera internacional la que, en definitiva, fije la
fraccién del ingreso mundial a gastarse en el pais, y que el PBI del pais se ajustard

pasivamente a esa fraccién” (2000: 16).

b. La economia politica de la emision de titulos publicos en el mercado internacional

En Argentina, la politica de emisiéon de titulos publicos se enmarca en la Ley de
Administracién Financiera. Establecida en 1992, “comprende el conjunto de sistemas,
érganos, normas y procedimientos administrativos que hacen posible la obtencion de los
recursos publicos y su aplicacion para el cumplimiento de los objetivos del Estado” (art. 2).
La administracién financiera estd integrada por los sistemas presupuestario, de tesoreria, de
contabilidad y de crédito publico. Dentro del ministerio de Economia, la direccién de los tres
primeros recae en la secretaria de Hacienda y la del ultimo, en la secretaria de Finanzas o

297

Financiamiento.””" En esta ultima, el organismo dedicado a implementar la politica de

endeudamiento es la Oficina Nacional de Crédito Publico (ONCP), creada en 1996.

2% “pou se manifestd contrario a controlar el ingreso de capitales”, La Nacion, 21/05/98, p. 8.

?% para Avila, “la organizacion republicana, el patrén ddlar y una alianza comercial con una potencia econdmica
abierta y estable, son condiciones necesarias, y tal vez suficientes, para asegurar una prima de riesgo-argentino
histéricamente baja” (2000: 15).

7 Art. 6 de la Ley marco del Sistema de Crédito Publico.
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La Ley de Presupuesto establece el déficit de cada afio y, por lo tanto, también el limite
maximo de endeudamiento para financiarlo. El gobierno decidia en qué momento del afo
realizaba las emisiones en funcién del cronograma de vencimientos y de las condiciones de
mercado, que establecian la oferta de fondos disponibles y las tasas. Si las necesidades de
financiamiento aumentaban, el gobierno recurria a decretos de necesidad y urgencia para
modificar el monto maximo autorizado.”®® Segun Federico Molina, primer director de la
ONCP (1996-2003), durante el periodo el Congreso no obstaculizé en ningun momento la
decisién del gobierno de aumentar el limite.”® Por este motivo, el Poder Legislativo no fue

un actor central en la politica de emision de titulos publicos.

La secuencia planificada de emisiones por el gobierno se expresa en el Programa Financiero,

el plan de financiamiento en el mercado del Estado en general a tres o cinco afios y con

300

informacidon mas detallada del afio en curso. Como explica Machinea, ministro de

Economia (1999-2001), para el Programa Financiero, “nosotros veiamos cuales eran los
vencimientos y teniamos una estimacion de cudl iba a ser el déficit fiscal. Entonces, en
funcién de eso, dado este déficit fiscal y este cronograma de vencimientos, necesitamos
tanta plata”.*®* Entonces, el Programa Financiero, segun Jorge Baldrich, secretario de
Hacienda (2001), “es un anuncio donde el gobierno dice ‘mi perfil de deuda es este —todo el
mundo lo sabe porque saben cudles son los vencimientos- y pienso renovar tales

vencimientos, pagar otros y emitir otro tipo de deuda’” 3%

En la fase del diseno del Programa Financiero, los funcionarios de secretaria de Finanzas
entablaban conversaciones con actores privados del sistema financiero mundial. Exponian el
Programa Financiero, lo que implicaba explicar la politica econdmica, y realizaban

conversaciones informales para conocer la demanda por parte de los inversores, a qué tasas

303

y en qué moneda.” Por ello, segun Baldrich, el Programa Financiero “no es sélo una

cuestion del Estado sino que ve las condiciones de mercado”.®® Las reuniones con los

298 Jorge Baldrich, entrevista con el autor, 02/05/08.
2% Entrevista con el autor, 26/09/10.

300 Jorge Baldrich, entrevista con el autor, 02/05/08.
391 Entrevista con el autor, 17/12/08.

302 Jorge Baldrich, entrevista con el autor, 02/05/08.
Jorge Baldrich, entrevista con el autor, 02/05/08.
Jorge Baldrich, entrevista con el autor, 02/05/08.

303
304
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potenciales inversores se realizaban en las asambleas anuales de los organismos
multilaterales (FMI, BM, BID) y en viajes programados, los roadshow. También,
se tenia un contacto bastante estrecho con los analistas a través de las representaciones en
Washington y, en menor medida, Londres. La representacion en Washington tenia un

contacto regular con los analistas de los fondos y, también con sus managers. Se tenia una
inteligencia del mercado parecida a la de los bancos.*®

Para la seleccién del banco de inversion que era intermediario entre el Estado y los
inversores, el gobierno pedia propuestas que presentaban y se seleccionaba aquellos que se

3% En la seleccion era clave en qué mercado se queria

consideraban mejor posicionados.
colocar la deuda entre los paises centrales (Estados Unidos, Europa o Japdn). En general, en
el periodo analizado cada tipo de moneda tuvo un banco de inversidn principal. Como se
observa en la Tabla 4.1, JP Morgan y Goldman Sachs colocaron 50,6% de la deuda en
délares, CSFB y Deutsche Bank 68,8% en marcos alemanes, Chase y Banque Paribas 61,1% en

liras italianas mientras que 84,1% de las colocaciones en yenes era liderada por bancos

japoneses.

Como se observd, la colocacidon de titulos estaba concentrada en pocos bancos de inversion.
A su vez, se observa en estas pocas firmas una especializacién en funcién del tipo de moneda
en que se emitia. Si se considera que la moneda es un indicador aproximativo de los
mercados en los cuales se colocaban la deuda, es légico que bancos de inversion
estadounidense tuvieron mayores capacidades de colocacién en dodlares estadounidenses,
los europeos, en moneda europea, y los japoneses, en yenes. Segun Federico Molina, el JP
Morgan era un banco lider en los mercados semi-periféricos, “con presencia muy fuerte en
la Argentina” y el CSFB tenia “una fuerte presencia en los mercados europeos”. La excepcion
era el banco Chase, una entidad de origen estadounidense con alta participacién en la
colocacién de liras italianas. Segln Molina esto era asi porque el Chase “tenia presencia en
Italia como banco comercial y contacto con los bancos italianos y presentaba buenas ofertas.
Era un banco que tenia mucho poder de distribucion”.®® Como se verd, aumentaria

progresivamente la utilidad de este poder a medida el acceso del Estado a los grandes

inversores institucionales se iria reduciendo.

3% Federico Molina, entrevista con el autor, 26/09/10.
3% Federico Molina, entrevista con el autor, 26/09/10.
97 Federico Molina, entrevista con el autor, 26/09/10.
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Tabla 4.1 — Participacion de los agentes de colocacién de titulos publicos argentinos en el

mercado internacional por tipo de moneda, 1991-2001 (%)

(Moneda _______ Agentescolocadores

usD JPMorgan Goldman  Salomon Merrill L. Chase Deutsche Morgan Otros
(32,6) (18,0) (8,9) (8,0) (7,0) (5,9) (5,5) (14,2)
DEM CSFB Deutsche Dresdner ABN Amro  Warburg  Bayerische Morgan Otros
(37,7) (31,1) (9,9) (6,5) (5,1) (4,7) (4,7) (0,3)
ITL Chase Paribas Deutsche  Crédito Italiano  JP Morgan Intensa Otros
(39,0) (24,1) (13,2) (8,9) (8,8) (4,8) (1,2)
NLG ABN Amor Chase ING
(63,9) (29,4) (6,7)
ESP Santander Central Hispano
(63,6) (36,4)
ATS Creditanstalt
(100,0)
GBP Warburg UBS HSBC
(61,3) (19,4) (19,4)
FRF Société Générale Morgan
(72,4) (27,6)
CHF CSFB Paribas Deutsche
(85,1) (7,5) (7,5)
EUR Morgan Deutsche CSFB Intensa  ABN Amor Paribas Warburg Otros
(24,2) (16,4) (14,0) (10,1) (8,6) (7,5) (6,4) (12,9)
JPY Nikko Nomura Yamaichi Merrill L. Salomon Daiwa Otros
(48,2) (21,2) (9,8) (5,4) (5,4) (4,9) (5,2)
CAD Paribas
(100,0)
ARS Deutsche UBS Goldman
(33,3) (33,3) (33,3)

Notas: Las estimaciones se realizaron sobre el valor en délares de los montos colocados al momento de la
emisién. En las colocaciones sindicadas, se dividid el monto por la cantidad de agentes colocadores. Se
excluyeron las operaciones de canje del 2001. “Morgan” = Morgan Guaranty Trust, Morgan Stanley Dean
Witter. “Chase” = Chemical Bank, Chase Manhattan, Chase Investment Bank. Se mantiene “Chase” separado de
JP Morgan a pesar de la fusidon del 2000 porque en 2001 los datos figuran separados. “Deutsche” = Deutsche
Bank, Morgan Grenfell. “Warburg” = SG Warburg, SBC Warburg Dillon Read. “Salomon” = Salomon Brothers,
Salomon Smith Barney.

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la Oficina Nacional de Crédito Publico.

Al tener una especializacidon por moneda y, aproximativamente, por mercado, entonces los
bancos de inversidn tenian una vinculacién estrecha con los inversores de esos mercados.
Esto se traducia en mayor informacién sobre la evolucién de la demanda potencial de
titulos. Por eso, incrementaban su rol de intérpretes de las “sensaciones de mercado”. Es
decir, los interlocutores a quienes los funcionarios debian acudir para convencer y producir

credibilidad eran, en rigor, un nimero muy bajo de firmas en cada mercado.
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A su vez, la base de inversores sobre la que trabajaban los bancos de inversién era reducida.
Esto fue asi por las notas de las agencias de calificacién de riesgo a lo largo del periodo. Tras
el Plan Brady y el ingreso de titulos de paises semi-periféricos al mercado internacional, las
agencias hacian su ingreso en la dindmica de financiamiento del Estado argentino. Si bien
Moody’s ya calificaba desde noviembre de 1986, lo novedoso a partir de 1993 era el impacto
de sus notas para el pais, al afectar la base de inversores que podian comprar los titulos
publicos. En agosto de 1993, Moody’s asignd la calificacién B1 a los Brady par y discount, es
decir, “poca seguridad financiera”.® En el mismo mes, S&P, en su primera calificacion del
Estado argentino, emitié un BB- a diferentes series de Bonex y varios eurobonos, es decir,
que el “emisor enfrenta constante incertidumbre y exposiciones ante situaciones
financieras, econémicas o comerciales adversa”. Si bien los analistas de S&P mencionaban la
“extraordinaria transformacion econdmica argentina”, advertian que la capacidad de pago
del pais restaba puntos “debido al aun importante nivel de deuda externa en relacién con las

exportaciones”.>®

Como se observa en los Graficos 4.6, 4.7 y 4.8, el Estado argentino fue calificado por las tres
agencias como de “grado especulativo” durante todo el periodo. Esto significaba que la base
de inversores de los titulos publicos argentinos era reducida y volatil, con una baja demanda.
En los casos de S&P y Moody’s se observa que 1997-1999 fue el periodo de mejor

calificacion.

308 P . age .z .
Ver los Anexos para el detalle de cada nota segun la agencia de calificacidn de riesgo.

309414 Argentina consiguid una nota mas alta”, La Nacidn, 26/08/93, p. 7.
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Grafico 4.6 — Calificacion de S&P de los titulos publicos de Argentina, 1993-2001 (notas)
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Nota: Deuda en moneda extranjera de largo plazo.
Fuente: Elaboracion sobre datos de subsecretaria de Financiamiento de la Republica Argentina, en base a
Bloomberg.

Grafico 4.7 - Calificacion de Moody’s de los titulos publicos de Argentina, 1993-2001

(notas)
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Nota: Deuda en moneda extranjera de largo plazo.
Fuente: Elaboracion sobre datos de subsecretaria de Financiamiento de la Republica Argentina, en base a
Bloomberg.
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Grafico 4.8 — Calificacion de Fitch de los titulos publicos de Argentina, 1993-2001 (notas)
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Nota: Deuda en moneda extranjera de largo plazo.
Fuente: Elaboracion sobre datos de subsecretaria de Financiamiento de la Republica Argentina, en base a
Bloomberg

En el marco de la dependencia estructural de la estabilidad econdmica de la politica de

III

emisidon de titulos publicos, obtener el “grado de inversién” para tener acceso a una base
mas amplia de inversores fue un objetivo central de los diversos equipos econdmicos a lo
largo del periodo. Para Kiguel,
el gran desafio es mejorar la calificaciéon crediticia y conseguir el tan deseado grado de
inversion. Para ello no alcanza con el buen manejo de deuda que reduzca el riesgo de

refinanciacion. Es clave que esta estrategia se enmarque dentro de un plan econdmico
coherente, que asegure la solvencia del Estado y el orden de las cuentas fiscales.*™

En este sentido, no sélo la politica de deuda sino, mas en general, la politica econdmica
debia también construir credibilidad en las agencias de calificacién de crédito. Una semana
antes del recambio presidencial en 1999, Manuel Sacerdote (Banco de Boston) afirmaba que
“si, a pesar del cambio de gobierno, la politica econdmica se mantiene, creo que eso va a

ayudar muchisimo para lograr un investment grade”.311

310 Miguel A. Kiguel, “Un gran desafio”, La Nacidn, 28/10/99, p. 16.

3 iliana Franco, “Los bancos son aun bastante ineficientes”, Ambito Financiero, 02/12/98, p. 8.
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€. La crisis mexicana de 1994 y la profundizacion de la estrategia econdmica

En septiembre de 1994, Cavallo anunciaba la cancelacién anticipada del Crédito de
Facilidades Ampliadas del FMI, renunciando a los ultimos dos desembolsos. Joaquin Cottani
(subsecretario de Financiamiento, 1994-1996) explicaba que “estamos contentos porque no

» 312

tendremos que justificar cada medida politica interna durante discusiones interminables”.

Menem declaraba que “la Argentina ya no necesita del andador del Fm1” 313

Sin embargo, esta decisidon no era bien vista por los actores privados del sistema financiero
mundial. Al tener analistas especializados en la regién, los organismos multilaterales son
considerados prestamistas dedicados. Segun Rodrik (1995), los préstamos son clave para
hacer creibles para los inversores privados los anuncios favorables de los funcionarios del
FMI sobre la situacidon de una economia en particular. Proveen de un “sello de calidad” en la
percepcion de los inversores. Por eso, segun el BID (2007), los organismos tienen un rol

314

catalizador sobre el crédito privado, incentivindolo a prestar también.” ™ Ante la decision del

gobierno argentino, John Reed, titular del Citicorp, afirmaba que “los bancos no ven con

tranquilidad a paises que se distancian del FMI” 3"

Sin embargo, tres meses después estallaba la crisis mexicana, también llamada “crisis del
Tequila”, en la que el gobierno de ese pais devaludé su moneda. Desde febrero de 1994, la

Reserva Federal habia iniciado una politica alcista de sus tasas. La LIBOR a 6 meses, que a

316
L

comienzos en diciembre de 1993 rondaba 3,5%, un afio después se habia duplicado. as

consecuencias fueron explicadas por Thurow (1996):

debido a las bajas tasas de interés bancario destinadas a combatir la recesién de 1990-91,
cientos de millones de délares pasaron de las cuentas de ahorro norteamericanas a los
fondos mutuales de mas altos rendimientos. Pero para pagar mas altos rendimientos, los
gerentes de los fondos mutuales tenian que obtener mas altas ganancias y con esa finalidad
enviaban su dinero a México. Cuando las tasas de interés de los Estados Unidos volvieron a
subir, los mismos gerentes comenzaron a repatriar el dinero (1996: 242).

312 “Mejor divorciarse ahora y guardar un buen recuerdo”, Pdgina/12, 28/09/94, p. 5; Alberto Lippi, “La
Argentina necesitara un superavit mucho menor que el exigido por el FMI”, El Cronista, 28/09/94, p. 7.

313 «E| andador del FMI no es necesario, dijo Menem”, La Nacién, 04/10/94, p. 8.

34 Segun la Oficina de Evaluacion Independiente del FMI, “para Argentina era fundamental contar con la
aprobacién del FMI para recibir préstamos del Banco Mundial y gozar de un acceso amplio a los mercados
internacionales de capital” (FMI, 2004b: 67).

315 | vis Varela, “Pese a lo cobrado en privatizaciones, la deuda aumenté en 13.000 millones”, Clarin, 28/11/94,
p. 15.

*'® Datos de Mortgage-X.com.
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El pais que habia originado la crisis de la deuda en 1982 y que habia sido el primer caso de
reestructuracion de la deuda en el marco del Plan Brady, se sumergia nuevamente en una

grave crisis financiera.

Entre los paises semi-periféricos que participaban en el mercado internacional de capitales,
Argentina tenia muchas similitudes con México. Ambos tenian un importante déficit de la
cuenta corriente y precisaban de un fuerte superdvit de la cuenta financiera para equilibrar
el balance de pagos. John Reed, del Citicorp, afirmaba un mes antes del estallido de la crisis
que “Brasil y China, que no tienen déficit comercial, se ven mejor que México y la Argentina,
que si lo tienen”*” En consecuencia, la crisis mexicana repercutié fuertemente en
Argentina. Entre diciembre 1994 y marzo 1995, cayeron la base de depdsitos en 11% y el
precio de los titulos Brady en mas de 25%.3'8 El Estado y el sector privado perdian el acceso

al financiamiento internacional. Recién en la segunda mitad de 1995 el gobierno volveria a

colocar titulos en el exterior.

Ante la situacidn critica, el gobierno revirtié la decision de septiembre y volvié a solicitar
ayudar a los organismos multilaterales. Se inicid una estrategia en varios frentes para
obtener financiamiento externo: USD 2.800 millones del FMI, USD 1.300 millones del Banco
Mundial y del BID cada uno para la privatizacidn de los bancos provinciales, la consolidacion
del sistema bancario privado y programas sociales, USD 1.300 millones de un crédito puente
del Banco Internacional de Pagos, garantizado por acciones de YPF con aprobacién del
Congreso, y USD 2.000 millones del Bono Argentino, un titulo emitido a tres afos de plazo,

con uno de gracia, con cupodn equivalente a la LIBOR mas 3% anual.**?

La crisis mexicana hizo temer en varios circulos un freno o incluso un retroceso en las
reformas estructurales en la regién. Sebastian Edwards, entonces jefe de economistas para
América Latina del Banco Mundial, declaraba que

habia preocupacién de que surgiera una reaccién adversa y de que retornaran las fuerzas de
la nostalgia y el populismo. Pero no ha habido muchos cuestionamientos de las bases

7 Julio Nudler, “‘No sé si gana Menem’”, Pdgina/12,19/11/94, p. 6.

318 Timothy O’Brien, Thomas T. Vogel Jr. y Michael R. Sesit, “La Argentina pide a los paises industrializados una
linea de crédito de USS$ 3000 millones”, La Nacién, Economia & Negocios, 14/03/95, p. 5.

319 “M3s deuda para pagar la vieja”, Pdgina/12, 11/05/95, p. 5; “El Citi sale a colocar 1.000 millones afuera”,
Clarin, 21/03/95, p. 21.
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fundamentales del denominado nuevo consenso latinoamericano. En cierta forma es muy
sorprendente.®?

En ese sentido, el Tequila, lejos de poner en discusién al Plan de Convertibilidad, llevd a su

fortalecimiento. Cavallo afirmaba que “estamos convirtiendo esta crisis en una oportunidad

de tomar nuevos pasos para fortalecer la economia”.*** Al sobrevivir a la crisis, se consolidé

la legitimidad interna y externa del Plan de Convertibilidad. Ante la opinion publica, el temor
generado por la crisis favoreci6 a Menem ante la incertidumbre de un eventual retorno

inflacionario. El presidente del CEA, Ruete Aguirre, declaraba que “el Plan de Convertibilidad

ha demostrado una gran fortaleza, pues pocas veces se presentan crisis como ésta” 3?2

Manuel Sacerdote concluia que “el haberse mantenido firme y continuar las mismas

politicas durante el efecto Tequila le dieron credibilidad al pais. Esto se estd materializando

ahora a través de un gran volumen de inversiones”.>*® La percepcion sectores financieros

internacionales y de los organismos multilaterales fue también positiva. En un informe de
enero de 1996, el banco de inversiéon Goldman Sachs observaba que “si hubo un pais que se
mantuvo fiel a su programa econdmico original durante lo peor de la crisis financiera de
1995, ese pais fue Argentina” (citado en Blustein, 2005: 29). Segun la Oficina de Evaluacién

Independiente del FMI,

la supervivencia de la paridad cambiaria y la recuperacién en forma de V fueron
interpretadas en general como una evidencia de la robustez y la credibilidad del régimen de
convertibilidad. (...) La crisis mexicana de 1994-95 representd un punto de inflexién en la
opinién que el personal técnico del FMI tenia en cuanto a la paridad fija. (...) Recién en 1995
hubo un informe oficial en el cual el personal técnico del FMI daba su opinidn sobre si se
debia mantener la paridad fija. En su informe de marzo de 1995, la postura era claramente
favorable. (...) El personal técnico del FMI quedd impresionando por la capacidad de
Argentina para soportar las presiones creadas por la crisis mexicana, y particularmente por
la voluntad de las autoridades por tomar medidas duras a fin de mantener la paridad. (...) En
informes posteriores preparados por sus funcionarios y en declaraciones publicas, el FMI
reiterd el respaldo al tipo de cambio fijo (FMI, 2004b: 18, 32-33).

La crisis consolidé también la vision de mantener la confianza de los sectores financieros

internacionales, dado que los costos de su percepcién negativa se habian sentido

320 Matt Moffett, Paul B. Carroll, Jonathan Friedland, “La crisis financiera no ha logrado desviar a América Latina

del libre mercado”, La Nacién, Economia & Negocios, 12/05/95, p. 6.

321 Matt Moffett, Paul B. Carroll, Jonathan Friedland, “La crisis financiera no ha logrado desviar a América Latina
del libre mercado”, La Nacién, Economia & Negocios, 12/05/95, p. 6.

322 “Empresarios confian en el plan econémico”, La Nacién, 15/01/95, p. 12.

33 Andrés Borenstein, “‘El Boston seguira siendo peso pesado’”, Clarin, 24/08/97, p. 10
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crudamente durante la crisis. Como sefiald en 1996 el director gerente del FMI, Michel
Camdessus,
la recuperacion del producto, que estd comenzando a afianzarse, depende de que continle
consolidandose la confianza del sector privado, para lo cual es esencial mantener la
disciplina de la politica macroeconémica. Al respecto, en los ultimos cinco afios la Ley de
Convertibilidad ha sido fundamental en la consolidacion de Argentina con respecto a la
disciplina fiscal y la estabilidad de precios; en consecuencia, dicha ley continua

desempeiiando un rol esencial en el restablecimiento de la confianza (citado en FMI, 2004b:
33).

Esta estrategia fortalecid en la coalicién gobernante a los sectores que gozaban de la

324 por ello, tras una puja interna entre

credibilidad de los centros financieros mundiales.
Menem y Cavallo, que derivé en la salida del ministro, a mediados de 1996 el CEMA pasé a
dominar las principales posiciones de gestién econdmica en el Estado: Roque Ferndndez
como ministro de Economia y Pedro Pou en la presidencia del BCRA. Estos nombramientos
constituian en si una senal hacia los actores privados del sistema financiero mundial para

convencer sobre la credibilidad de la politica econédmica.

La mayoria del nuevo equipo econdmico presentaba los dos principales recursos de poder
utilizados por los think tank en el periodo: garantias de conocimiento experto avaladas por
sus credenciales académicas y redes de contacto con antecedentes en organismos
multilaterales de crédito y el sector financiero, con escasos vinculos con el sistema
partidario.325 Como se analizé, mas que ningun otro think tank, el CEMA era un centro
dominado por economistas con escasos vinculos, pero no menores, con los sectores
empresarios locales. Mientras el CEMA tomaba las riendas da politica econdmica, dos
miembros de su comision directiva ocupaban cargos de direccion en las principales
entidades del pais: los banqueros Fernando de Santibafies, vicepresidente segundo de la
asociacion de los bancos privados nacionales, y Manuel Sacerdote, vicepresidente primero

de la entidad de bancos privados extranjeros y, ademas, vicepresidente segundo del CEA.

De los funcionarios presentados en la Tabla 4.2, provenian del CEMA el ministro Fernandez y

los secretarios Guidotti, Pendas, Rodriguez y el subsecretario Rodriguez Use. Varios tenian

2% Schvarzer (1986) observd una ldgica similar durante el anterior proceso de endeudamiento, donde el acceso
a los centros financieros también beneficid al equipo econdmico liderado por Martinez de Hoz: “ese equipo era
el Unico que lograba generar la confianza de los grandes factores privados de decisién” (1986: 36).

3 |a excepcién era Roque Fernandez, afiliado a la Ucedé.
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% En cuanto a los vinculos con organismos

una importante formacién académica.?
multilaterales y actores financieros pueden mencionarse varios casos. Entre 1976 y 1978,
Fernandez habia sido economista del FMI. Guidotti, tenian contactos directos con el
mercado financiero, donde habia trabajado como asesor (Moore Capital Strategy Group y
del Directorio de Banco Galicia) y también como economista del Departamento de
Investigaciones del FMI (1987-1992). Guadagni habia sido director de la compaiiia financiera
Macro y la consultora Econométrica. Finalmente, asumia la subsecretaria de Financiamiento
Miguel Kiguel, también proveniente del think tank.**’ Paralelamente, en el BCRA, el CEMA
ocupaba la presidencia con Pedro Pou y en el directorio con Martin Lagos (hasta entonces
director ejecutivo del CEA), Javier Bolzico, Guillermo Lesniewier. El representante del
ministerio de Economia en el Banco Central, Aquiles Almansi, también pertenecia al CEMA. A
partir de 1998, provenian de este think tank mas de la mitad de sus directores, que extendié

su influencia en el resto de la estructura administrativa de la entidad.>*®

Tabla 4.2 — Equipo econdmico en Argentina, julio 1996 — diciembre 1999

Cargo Funcionario

Ministro Roque Fernandez

Secretario de Coordinacion Julio Caceres

Secretario de Industria, Comercio y Mineria Alieto Guadagni

Secretario de Hacienda Pablo Guidotti

Secretario de Agricultura Gumersindo Alonso / Ricardo Novo

Secretario de Programacion Econémica Eugenio Pendas / Carlos Rodriguez / Rogelio Frigerio
Subsecretario de Politica Tributaria Guillermo Rodriguez Use

Nota: Se incluye la subsecretaria de Politica Tributaria respetando el criterio establecido en el Capitulo 1 de
seleccionar los organismos mas permanentes del ministerio.
Fuente: Elaboracion propia a partir de Dalbosco (2003) y el Boletin Oficial.

26 |3 gran mayoria del equipo contaba con estudios de posgrado y doctorados. Una porcion significativa habia

estudiado en la Universidad de Chicago, como Fernandez, Guidotti y Carlos Rodriguez. Guadagni tenia un
doctorado en economia de la Universidad de Berkley.

327 Kiguel era miembro del cuerpo de profesores del Instituto Universitario del CEMA. “Las promesas del equipo
de Fernandez”, La Nacién, 16/02/97, p. 16.

328 Dentro de la estructura administrativa del BCRA, por ejemplo, habian ascendido varios egresados de UCEMA
como Alejandro Henke, que habia pasado por los cargos de director, vicesuperintendente y economista jefe,
José Rutman, subgerente de Normas, y Verdnica Balzarotti, gerente de investigacion en el area de Normas. “El
CEMA se hace fuerte en el Banco Central”, La Nacién, 03/09/98, p. 19; Julio Nudler, “Pou ya no esta, pero sus
amigos crecen en el BCRA”, Pdgina/12,20/02/02, p. 2.
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2. Losinversores locales y el mercado doméstico de capitales

La dependencia del financiamiento via emision de titulos fue profundizada por decisiones
del propio gobierno que llevaron al desarrollo del mercado doméstico de capitales y a la
emergencia de inversores institucionales locales. Clave en ambos aspectos fue la reforma
previsional de 1993. Sus principales consecuencias en la politica de emisidon de titulos
publicos fueron tres. Primero, los nuevos fondos privados de pensién, las Administradoras
de Fondos de Jubilacién y Prevision (AFJP), destinaron la mitad de sus recursos a la compra
de titulos publicos en el mercado local y también en el internacional. De este modo,
aumentaba la demanda, baja debido al “grado especulativo” del Estado argentino. Segundo,
la reforma permitié el desarrollo del incipiente mercado doméstico de capitales vy
proporciond asi una fuente suplementaria de colocacién de titulos publicos, mas alla de la
accesibilidad al mercado internacional. Tercero, la reforma tuvo importantes consecuencias
en las cuentas publicas al quitar una fuente de ingresos al Estado. Por ello fue uno de los
principales factores de endeudamiento durante el periodo, aumentando por lo tanto las
necesidades de colocacién de titulos publicos. A su vez, se observara que, a diferencia de los
externos, la participacion de los inversores locales en la deuda publica estaba concentrada

en pocos actores cuya propiedad era centralizada.

a. La participacion de los inversores locales

En 2003, al iniciar el proceso de reestructuracion de una parte de sus obligaciones, el
gobierno informaba que “mas del 50% de la deuda elegible se encuentra en manos de
ciudadanos argentinos”, dado que “38% de la deuda elegible se encuentra en la Argentina”,
lo que revela la importancia del desarrollo del mercado doméstico de capitales, y que “parte
de las tenencias en el exterior pertenecen también a argentinos”, lo que demuestra la
importante participacion de los inversores residentes no sélo a nivel local sino también en el
mercado internacional.**® Los principales inversores locales fueron los fondos privados de
pension, las compaiiias aseguradoras y los fondos comunes de inversion. Paralelamente, los

bancos comerciales locales también compraron deuda emitida por el gobierno nacional.

329 . . . . . . .
La deuda no elegible, 42,4% del total, era mayoritariamente obligaciones con los organismos multilaterales,

titulos emitidos tras el default de 2001, bono provincial garantizado y préstamos garantizados. “Reunién de los
Grupos de Trabajo Consultivos”, Ministerio de Economia y Produccién, 10/03, p. 10.
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Esta reforma era una demanda histérica de diversos sectores que comulgaban con el
liberalismo econdmico. A nivel interno, esto era respaldado por think tanks y corporaciones
empresarias. El primer documento de trabajo del CEMA, elaborado por Roque Fernandez en
1979, se intitulaba “Hacia una reforma del sistema argentino de previsidn social”, en la que
“parece pertinente sugerir una reforma del sistema actual para instaurar paulatinamente un
sistema de capitalizacion y seguro” (Fernandez, 1979: 43). En 1990, el CEA planteaba 16
demandas al nuevo gobierno.a'a'0 Como se menciond, tres aflos mas tarde, al celebrar sus 25
anos de existencia, la entidad festejaba también que 13 de ellas habian sido realizadas y 3 se
encontraban “en ejecucién”, incluyendo la reforma previsional.331 Su presidente, Ruete

Aguirre (Banco Roberts), reivindicaba para el CEA la autoria intelectual de la reforma.

A nivel externo, la reforma contaba con el apoyo del FMI y de los sectores financieros
internacionales. Del lado del organismo multilateral, “en el programa respaldado por el
acuerdo ampliado que se aprobd en marzo de 1992, la reforma de la seguridad social
figuraba como criterio de ejecucidon estructural”, lo cual no era menor dado que “la
caracteristica notable de los programas concertados con Argentina fue la escasa
condicionalidad estructural oficial, sobre todo en la forma de criterios de ejecucion” (FMI,
2004b: 59, 65). Por su parte, en la ceremonia de firma del acuerdo del Plan Brady, William
Rhodes reclamo la instrumentacién de una reforma previsional, mencionado el caso chileno,
“una experiencia similar que es muy interesante”.®*? Finalmente, en 1992, por primera vez,
Menem apoyd la reforma previsional, sosteniendo que “es necesario real y definitivamente
superar el problema de los jubilados. Para ello, hay que cambiar toda la arquitectura del

régimen previsional por otra” 3*

A partir de la reforma, la prevision social en Argentina fue provista “por una compleja gama
de instituciones publicas y privadas. La mayor parte de la cobertura previsional corresponde
al Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones (SIJP)” (Bertranou et al., 2001: 2). 3% El sup
fue introducido en 1993. Coexistian dos regimenes. Existia una base comun, la Prestacién

Basica Universal, administrada por el Estado. Eran los beneficios de jubilaciones y pensiones

% Daniel Sosa, “El Consejo Empresario pide shock fiscal y despido de estatales”, Pdgina/12, 15/05/90, p. 7.

31 “Respaldo empresarial a la gestion de Menem”, La Nacién, Economia & Negocios, 12/05/93, p. 1.
332 “para Rhodes, hay que promover la industria”, La Nacion, 07/12/92, p. 6.
333 “Sorpresivo mensaje presidencial acerca de la reforma previsional”, La Nacién, 03/06/92, p. 16.
334 . . . . . .
La cobertura del sistema era obligatoria para todos los trabajadores auténomos y en relacidon de
dependencia.
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335 para el

a los trabajadores que cumplian con las condiciones de edad y afios de aporte.
beneficio adicional, el trabajador debia optar por uno de los dos regimenes. Por un lado, un
sistema administrado por el Estado a través de la Administracion Nacional de Seguridad
Social (ANSeS) donde recibia la Prestacion Adicional por Permanencia. Por otro lado, uno de
capitalizacion individual gestionado por los nuevos fondos privados de pensién, las AFJP,

donde recibia el Haber de Capitalizacién.**®

Las contribuciones patronales eran recaudadas
por el Estado y los aportes del trabajador iban al ANSeS o a las AFJP en funcién de su

eleccioén (Bertranou et al., 2001: 3).

La reforma previsional, al producir un déficit en las cuentas publicas, aumentd la necesidad
de financiamiento via emisién de titulos. Con la reforma, se abrié un periodo caracterizado
por “los costos de transicién” (Schulthess y Demarco, 2000: 5). Durante esa fase, el Estado se
hizo cargo de los gastos por las jubilaciones vigentes del sistema anterior pero perdié
ingresos por los aportes de los trabajadores que ahora iban a las AFJP. Por ello, durante un
periodo de transicidn, que seria completado cuando las jubilaciones del sistema anterior
desparecieran, se produjo un déficit en el sistema de reparto. Estos costos eran previstos.
Roque Ferndndez (1979) explicaba que la transicion “implicard que el sistema previsional
incurrird en un déficit que deberd financiarse de rentas generales o endeudamiento hasta
que desaparezcan las Ultimas generaciones del sistema de reparto” (1979: 44). En los
mismos proyectos de ley de la reforma se incluian diversas proyecciones de déficit del
régimen previsional publico durante el periodo de transicidon. La primera versién del
proyecto estimaba un déficit acumulado para 2001 de USD 10.582 millones (Schulthess y
Demarco, 1993) mientras que el texto legal definitivo, de USD 4.006 millones (Posadas,
1994).%*” Ya en el primer afio del nuevo régimen previsional, desde la Asociacion de Bancos
de la Republica Argentina, que reunia a los bancos privados extranjeros, se sefialaba que
desde agosto, el gobierno dejé de percibir 60% de los aportes personales de los

trabajadores, quienes optaron por el sistema privado de capitalizacién. (...) Una vez puesto
en marcha el sistema, la recaudaciéon promedio de las Administradoras alcanzé a un ritmo

* a ley introducia ademds un componente destinado a las personas afiliadas al SNPS con menor cantidad de

afos, la Prestaciéon Compensatoria.

3% Gustavo Demarco, “Nueva ley previsional: sintesis y cuestiones debatidas”, Actualidad Econémica, 11/93, p.
23.
*7 La diferencia entre ambas proyecciones se debe a que el texto legal definitivo suponia una menor

transferencia de los aportes de los trabajadores a las AFJP (Schulthess y Demarco, 2000: 16).
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de ARS 130 millones mensuales, lo cual tuvo una previsible contrapartida en la caida de los
ingresos del sector publico, al no adoptarse ninguna medida compensatoria.**®

Para financiar el déficit, los reformadores decidieron la “colocacion de titulos en las propias
AFJP, estimandose que ello no comprometeria mas de un 40 a un 50% de los fondos”
(Schulthess y Demarco, 2000: 8). Es decir, el gobierno adoptaba la estrategia de
financiamiento de los costos de transicidon via endeudamiento. Sin embargo, el déficit fue
mayor al estimado por una mayor transferencia de aportes a las AFJP que la prevista, la
reduccion de la contribucidn patronal del 16% al 12%, la contraccion del empleo, la recesion
iniciada en 1998 y un aumento de los egresos con la incorporacidn al régimen de reparto de
trabajadores de gobiernos provinciales (Schulthess y Demarco, 2000; Damill et al., 2005). De
acuerdo con el FMI,

el desequilibrio fiscal creado por la reforma de la seguridad social fue significativo. A partir

de 1994, fue disminuyendo la recaudacion por concepto de contribuciones y aportes sobre

la ndmina salarial; en 2001, el déficit de recaudacion estimado fue del 2,9% del PIB. De ese

porcentaje, 1,5% se debié a que los afiliados transfirieron sus aportes del sistema de

seguridad social a cuentas individuales en los nuevos fondos privados —un efecto directo de

la reforma- y el 1,4% restante se debid a la reduccidn de las tasas de contribucién y aporte

sobre la némina salarial. Ademas, para el afio 2001 el hecho de que el gobierno federal

hubiera asumido los pasivos de los sistemas provinciales habia sumado otro 0,9% del PIB al

gasto anual. Por su parte, la reforma generé reducciones compensatorias del gasto por

concepto de seguridad social; segiin una estimacion, quizas optimista, de Rofman (2002), el

gasto anual disminuyé un 1,1% del PIB en 2001. Considerando como un todo, la reforma y

los correspondientes cambios a nivel de politica empeoraron el saldo fiscal global anual del
gobierno federal en, al menos, un 2,7% del PIB (FMI, 2004b: 61).

Si se considera, ademas de la pérdida de los aportes transferidos al sistema de capitalizacién,
los costos del financiamiento a través de las AFJP (es decir, el pago de los intereses de los
titulos colocados), Gonzalez Fraga estima que la reforma previsional tuvo un costo total en el
periodo USD 40 mil millones para el Estado, es decir, una tercera parte del stock de deuda
publica en 2001.%* Por ello, la reforma previsional fue uno de los principales factores del

endeudamiento en el periodo.

La segunda consecuencia de la reforma fue que, con la emergencia de las AFJP como
inversores, aumenté la demanda por los titulos publicos argentinos, cuestiéon importante
para un Estado calificado como “grado especulativo”. A diferencia de la mayoria de los casos

en América Latina, donde luego de la reforma el porcentaje de titulos publicos en la cartera

338 “Marco macroeconémico”, Memoria ABRA, 1994, p. 19.
3% javier Gonzélez Fraga, “Reforma previsional: éun lujo caro?”, La Nacién, 17/06/01, p. 14.
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de los fondos privados de pensién tendidé a reducirse, en Argentina, de 1994 a 2001, subio.
En gran parte, ese aumento no fue voluntario, ya que fue consecuencia de las presiones de
los funcionarios para obtener financiamiento conforme se reducia el acceso a los inversores
internacionales (BID, 2007: 155). A finales del 2000, el gobierno elevé el limite de inversiéon
de las AFJP en titulos publicos de 50 a 60%.2%° A través de otras medidas posteriores, en

2002, mas del 75% de la cartera de las AFJP era de titulos publicos (Kiguel, 2006).

Por lo tanto, la reforma producia un doble efecto sobre la politica de emisién de titulos
publicos. Por un lado, con la emergencia de las AFJP, aumentaba la demanda por los titulos
publicos. Por otro lado, con el déficit producido por la reforma, exigia mayor
endeudamiento. En este caso, a diferencia de los internacionales, la relacion del Estado con

los inversores locales se caracterizé por una coordinacidon centralizada.

b. Lapropiedad de los inversores locales

Segun los datos de la reestructuracion del tramo local de la deuda publica de finales de
2001, un indicador aproximativo de la participacion de los inversores locales, las principales
acreedores eran las AFJP (USD 19 mil millones), los bancos comerciales locales (USD 16 mil
millones), las aseguradoras (USD 4 mil millones) y los fondos comunes de inversién (USD
1.000 millones).*** Los bancos locales, gue tenian una importante participacion directa en la
deuda publica, eran a su vez propietarios de los principales inversores institucionales locales,

como AFJP o fondos comunes de inversion.

Gracias a una reforma de la Ley de Entidades Financieras impulsada por el gobierno a inicios
de la década, se habian eliminado varias restricciones a los bancos “al autorizarselas la
tenencia de participaciones en Sociedades de Bolsa, Administradoras de Fondos de
Jubilaciones y Pensiones, en Companias de Seguros ligadas a éstas, en sociedades gerentes
de Fondos Comunes de Inversién”.>*? De este modo, se abria el camino a la participacion de
los bancos comerciales locales, entidades involucradas en la captura de depdsitos vy

préstamos, en tareas como la compra y venta libre de titulos, la toma de préstamos para

apalancar ese comercio y multiplicar asi los beneficios y los riesgos. La consecuencia de la

0 pablo Wende, “AFJP, ansiosas por comprar mas bonos”, El Cronista, 24/11/00, p. 8

1 Javier Blanco, “Quieren transferir la deuda de las provincias a las AFJP”, La Nacidn, 27/11/01, p. 14.
32 uSistema financiero”, Memoria ABRA, 1994, p. 43.
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reforma fue que el sistema bancario local era expuesto a la volatilidad de los mercados de

capitales.

En el sector de las AFJP, en el periodo se produjo un doble proceso de concentracion del
sistema en pocas entidades y, paralelamente, de centralizacién de la propiedad. En 1994, al
iniciarse el nuevo régimen, existian 23 AFJP (ver la Tabla 4.3). Las cinco principales entidades
administraban 60,3% de los fondos de sistema. Eran controladas por bancos comerciales, de
propiedad publica, privada nacional y privada extranjero: el Banco Crédito Argentino, el
Banco Francés y el Banco Galicia (Consolidar), el grupo Roberts (Maxima), el Banco Rio y el
Citibank (Siembra), el Banco Nacion (Nacion AFJP) y el Banco Provincia de Buenos Aires y el

Banco Santander (Origenes).

En la Tabla 4.4 se observa el sistema de AFJP en 2001. En comparacién, se observan tres
grandes cambios. Primero, una reduccidn del nimero de AFJP de 23 a 12. Segundo, tras un
proceso de fusiones y adquisiciones, la concentracion del sistema. Las cinco primeras AFJP
administraban 80,4% de los fondos. Finalmente, se observa una centralizacién y una
extranjerizaciéon de la propiedad debido a los cambios operados en el sector bancario tras la
crisis del Tequila. Los propietarios de las cinco primeras AFJP eran BankBoston, Banco
Santander y el Banco de la Provincia de Buenos Aires (Origenes), el BBV Banco Francés

(Consolidar), HSBC (Maxima), Citibank (Siembra) y el Banco Nacion (Nacién AFJP).

A su vez, los bancos también eran propietarios de los otros inversores institucionales locales.
Los 10 principales fondos comunes de inversion, que administraban 87% del total de fondos,
eran, en USD millones, Boston (1.424), Santander Investment (1.284), Francés (885), Galicia
(529), HSBC (430), ABN Amro (385), Lloyds (300), Citicorp (293), Del Laboro (283) y Scotia
Investment (181). Este sector también era concentrado: los tres primeros superaban el 50%

| 343

del tota Se observa una coincidencia entre los principales propietarios de los fondos

comunes de inversidn y los de las AFJP.

3 Roberto Navarro, “Los duefios del canje”, Pdgina/12, Cash, 20/05/01, p. 7.
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Tabla 4.3 —AFJP por participacion de mercado y principales accionistas en Argentina, 1994

Participacion (% de fondos) Principales accionistas (% del capital)
Consolidar 14,6 Banco Crédito Argentino: 33,0
Banco Francés: 33,0
Banco Galicia: 33,0

Maxima 13,2 Grupo Roberts: 66,0
Banco Quilmes: 17,0
Deutsche Bank: 17,0

Siembra 12,5 Banco Rio: 51,0
Citibank: 49,0

Nacion 11,4 Banco Nacidn: 99,9
Origenes 8,6 Banco Provincia de Buenos Aires: 60,0
Banco Santander (Espafia): 30,0

Claridad 6,8 Cenit ITT: 30,0

Unién Obrera de la Construccidn de la Rep. Argentina: 12,5
Federacion Argentina de Trabajadores de la Sanidad: 12,5
Emarsa (Mastellone Hnos. SA): 12,5

Previnter 5,9 American International Group: 45,0
Banco de Boston: 45,0

Fecunda 3,7 Banco de Mendoza: 24,0
Banco de Previsidn Social (Mendoza): 10,0

Activa 3,4 Mariva Investments (Banco Mariva): 21,4

ING Group (Holanda): 20,0
AFP Habitat (Chile): 17,1

Previsol 3,4 Banco Credicoop: 29,8

Banco Mayo: 16,2
Patriminio 3,3 Banco Indosuez: 69,5
Dignitas 2,9 Cigna (Estados Unidos): 80,0
ProRenta 2,5 Banco Crédito Provincial: 8,4

Banco de Olavarria: 8,4

Banco del Suquia: 8,4

Anticipar 1,7 Banmedica (Chile): 16,0
Nvertrad (Acindar): 16,0

ABN AMRO Bank (Holanda): 10,0

Banco Medefin: 10,0

Cargill: 10,0
Arauca 1,6 Obra Social de Empresarios (OSDE): 80,0
Jacaranda 1,6 Bamerindus (Brasil): 25,0

Banco Austral: 25,0
Banco del Buen Ayre: 25,0
Seguros Bernardino Rivadavia Coop. Lta.: 25,0

Futura 1,1 Federacién Argentina de Trabajadores de Luz y Fuerza: 72,0
Generar 0,7 Assicurazioni Generali (Italia): 75,0
San José 0,4 APEN SA: 49,0
Unidos 0,3 Sancor: 98,0
Savia 0,1 Sudamérica Seguros: S/D
Profesion 0,1 Consejo Profesional de Ciencias Econdmicas: 70,0
Mas Vida 0,1 Con Vocacion SA (consorcio de sindicatos): 45,0

Cruz Blanca SA (Chile): 40,0

Total 100,0

Fuente: Elaboracidn propia sobre datos de “Nadie saca los pies del plato”, Negocios, 11/94, p. 32; “Informe
especial AFJP: los socios”, Apertura, 05/94, p. 45; “Quién es quién”, Negocios, Como elegir la mejor jubilacién,
06/94, p. 43.
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Tabla 4.4 —AFJP por participacion de mercado y principales accionistas en Argentina, 2001

Participacion (% de fondos) Principales accionistas (% del capital)

BankBoston: 40,0

Origenes 24,0 Banco Santander: 27,0

Banco Provincia de Buenos Aires: 25,0

Consolidar 19,6 BBVA Francés: 100,0

L. HSBC: 62,0

Maxima 151 New York Life: 17,0

Siembra 14,7 Citibank: 100,0

Nacidon 7,0 Banco Nacidén: 100,0

Arauca BIT 6,7 OSDE: 99,0

Aseguracione Generale de Italia: 75,0

Generar >6 Sudameris: 25,0

PM Holdings: 50,0

ProRenta 23 TCW Holdings: 50,0

Previsol 2,2 Credicoop: 100,0

Futura 1,5 Sindicato Luz y Fuerza: 88,0

Profesion + Auge 0,7 Consejo Profesional de Ciencias Econdmicas: 50,0

i Probenefit: 62,0

Unidos 0,6 Sancor: 15,4
Total 100,0

Fuente: Elaboracién propia sobre datos de Roberto Navarro, “Los duefios del canje”, Pdgina/12, Cash,
20/05/01, p. 7.

A su vez la propiedad de los principales bancos locales estaba concentrada en pocos actores.
Los bancos privados extranjeros, que se agrupaban en la Asociacion de Bancos de la

Republica Argentina (ABRA), eran dirigidos por gerentes. En los dirigentes de la entidad se

344

destacan Emilio Cardenas (Banco Irving/Bank of New York),”™" Raul Stocker (Deutsche Bank),

345

Manuel Sacerdote (Banco de Boston),**® Julio Gémez (Banesto Shaw/Tornquist)**® y César

344 . - .
A comienzos de los noventa, el abogado Emilio Cardenas era el representante del Bank of New York en el

pais luego de que este absorbiera al Banco Irving. En su estudio de abogado tenia como clientes a grandes
grupos econdémicos. Cardenas explicaba en 1990 que “hace 25 afios que trabajo como abogado en la
especialidad de derecho empresario, y convivo con el mundo de los grandes negocios en distintas
transacciones en las que me ha tocado actuar”. En 1992 se mudd a Nueva York como embajador argentino
ante las Naciones Unidas. Posteriormente volveria al pais como representante de otro grupo financiero
extranjero, HSBC. Marcelo Zlotogwiazda, “‘Pongo las manos en el fuego nada mas que por mi’”, Pdgina/12,
18/11/90, Cash, p. 1; “Renuncias en ADEBA, ABIRA y ABRA”, Ambito Financiero, 23/09/92, p. 6.

¥ Manuel Sacerdote, quien habia presidido ABRA en 1988, era vicepresidente senior y gerente del First
National Bank of Boston, director de La Continental Compafia de Seguros, de Pfizer SACI y Swift-Armour SA
Argentina. Tras graduarse un master en administraciéon en Harvard y trabajar dos afios en Chrysler, Sacerdote
habia ingresado en 1971 al Bank of Boston. En 1975 fue nombrado vicepresidente y general manager. En 1978,
y hasta 2005, fue elegido presidente regional del Bank of Boston para Argentina, Chile y Uruguay. “Autoridades
de la ABRA”, Ambito Financiero, 05/05/89, p. 7; “La estabilidad y la productividad a puro riesgo argentino”,
Face to face, noviembre 1990, p. 34-37; Informacion disponible en el sitio web de la Universidad de Harvard
(http://www.library.hbs.edu/hc/laoh/oral-histories/sacerdote-manuel.html).

** Julio Gémez, quien ya habia presidido ABRA en 1986, habia sido presidente del BCRA y vicepresidente de la
Camara Argentina de Comercio. En el periodo estudiado, representa los intereses de grupos financieros
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Deymonnaz (ABN Amro)®**’ (ver Tabla 4.6). En todo el periodo se mantiene en la
vicepresidencia primera Manuel Sacerdote, representante del Banco de Boston, dirigente
del Consejo Empresario Argentino y miembro de la comisién directiva del CEA. Estos

gerentes ocuparian posiciones en los directorios de otras corporaciones empresarias y en los

think tank estudiados.

Tabla 4.6 — Autoridades de ABRA, 1989-1997

Presidente

Vicepresidente lero

Vicepresidente 2do

Secretario

1989 Ricardo Handley Emilio Cardenas Steven Darch Raul Stocker
(Citibank Argentina) (Banco Irving) (Morgan Guaranty) (Deutsche Bank)
1990 Emilio Cardenas Manuel Sacerdote Francisco Garnier Raul Stocker
(Bank of New York) (Banco de Boston) (Banco Tornquist) (Deutsche Bank)
1991 Emilio Cardenas Manuel Sacerdote Francisco Garnier Raul Stocker
(Bank of New York) (Banco de Boston) (Banco Tornquist) (Deutsche Bank)
1992 Emilio Cardenas Manuel Sacerdote Julio Gomez Raul Stocker
(Bank of New York) (Banco de Boston) (Banco Shaw) (Deutsche Bank)
Julio Gomez Ricardo Anglés
(Banesto Shaw) (Citibank Argentina)
1993 Julio Gomez Manuel Sacerdote César Deymonnaz --
(Banesto Shaw) (Banco de Boston) (ABN Amro)
1994 Julio Gémez Manuel Sacerdote Philippe de Boissieu César Deymonnaz
(Banesto Shaw) (Banco de Boston) (BNP) (ABN Amro)
1995 Julio Gomez Manuel Sacerdote Philippe de Boissieu César Deymonnaz
(Banesto Shaw) (Banco de Boston) (BNP) (ABN Amro)
1996 Julio Gomez Manuel Sacerdote Mario Girotti César Deymonnaz
(Banco Tornquist) (Banco de Boston) (BNL) (ABN Amro)
1997 Julio Gomez Manuel Sacerdote Mario Girotti César Deymonnaz
(Banco Tornquist) (Banco de Boston) (BNL) (ABN Amro)

Nota: “--“: No se encontrd la informacion. En septiembre de 1992 Emilio Cardenas renuncid para asumir como
embajador argentino ante las Naciones Unidas. En marzo de 1994, el Citibank dejé ABRA y se sumé a ADEBA.
Fuente: Elaboracién propia sobre datos de “Autoridades de la ABRA”, Ambito Financiero, 05/05/89, p. 7;
“Emilio Cardenas sera elegido hoy presidente de ABRA”, Ambito Financiero, 03/04/90, p. 7; “Cardenas fue
reelecto”, Ambito Financiero, 26/04/91, p. 6; “Renuncias en ADEBA, ABIRA y ABRA”, Ambito Financiero,
23/09/92, p. 6; “El Citi se fue de ABRA: milita con los nacionales”, Clarin, 10/03/94, p. 13; “Gémez sigue en
ABRA”, Clarin, 28/04/94, p. 11; “Nueva gestion de Julio Gomez en ABRA”, La Nacidn, 21/04/96, p. 10; “Reeligen
a Julio Gémez en ABRA”, Clarin, 22/04/97, p. 19.

espafoles. Presidente del Banco Shaw, continud en la presidencia cuando fue adquirido por el grupo espafiol
Banesto, a su vez adquirido en 1994 por el grupo Santander. Posteriormente, Goémez fue vicepresidente del
Banco Tornquist, también propiedad del Santander. “Dura condena de ABRA al proyecto de ley de bancos”,
Clarin, 11/10/86, p. 18; “También ABRA es el Banesto”, Pdgina/12, 24/12/92, p. 11; Horacio Verbitsky, “Voto y
vetos”, Pdgina/12, 11/07/93, p. 5; “Reeligen a Julio Gdmez en ABRA”, Clarin, 22/04/97, p. 19.

il Egresado de la UCA con master en administracion, Deymonnaz habia trabajado en el Chase Manhattan Bank
entre 1978 y 1986. Posteriormente habia sido representado a ABN Amro de 1991 a 1999. Tras un breve paso
en el sector publico en 2000 como subsecretario de Servicios Financieros del ministerio de Economia, habia
regresado al privado, en el Citibank. Informacién disponible en Linkedin.com.
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Los bancos privados de capital nacional se agrupaban en la Asociacidon de Bancos Argentinos
(ADEBA). Entre las autoridades de la entidad se destacaban representantes de bancos con
importante participacién accionaria entre los inversores institucionales locales (ver Tabla

4.7). Entre sus directivos se destacaban Eduardo Escasany del Banco Galicia (cuya familia,

348

junto a los Ayerza y los Braun controlaban la entidad desde inicios del siglo XX),”™ Roque

Maccarone y, posteriormente, Amadeo Vazquez del Banco Rio (gerentes del principal banco

349

privado en los ochenta que era propiedad de la familia Pérez Companc desde 1960),”" Luis

Otero Monsegur del Banco Francés (propietario desde 1978 cuando su empresa, Sud

América Inversiones, habia adquirido las participaciones del Morgan Guaranty Trust),**

Fernando de Santibanes, quien formaba también parte del directorio del CEMA,*** del Banco

Crédito Argentino (hombre de confianza de la familia Gorodisch-Kulish cuya firma, el Banco

352

Financiero Argentino, habia adquirido a mediado de los ochenta)™” y el Banco Roberts

(propiedad de la familia Roberts y dirigido, desde inicios de los noventa, por el gerente

>3 5j ABRA estaba dirigida por gerentes de bancos, que en su

Enrigue Ruete Aguirre).
mayoria propiedad de una multiplicidad de accionistas en sus paises de origenes, en ADEBA

estaban las familias propietarias o los ejecutivos que las representaban.

348 . . . . .. . . L.
Gerencia de Control de Entidades Financieras, “Banco Galicia y Buenos Aires Sociedad Andnima”, Banco

Central de la Republica Argentina, Directores y sindicos, 09/10/84; “Bullrich sélo afiora la pluma”, Somos,
04/10/89, p. 14; “Renovo autoridades el Banco Galicia”, La Nacién, 09/10/89, p. 11; Carlos Baulde, “La guerra
del Galicia”, Noticias, 21/11/98, p. 45; “Vendetta en el Banco Galicia”, UrgentE, 01/99, p. 36.

39 “Una cuestién de estatura”, Apertura, 03-04/90, p. 31; “Banco Rio: ‘el mejor de la clase’”, El Economista,
31/07/92, p. 29; Raul Clauso, “Reconversidn en el Banco Rio”, El Economista, 17/09/93, p. 23; Oscar Martinez,
“Pérez Companc mueve el tablero del Banco Rio”, Clarin, 10/09/93, p. 14; “Cuando el Rio suena...”, Prensa
Econdmica, 10/93, p. 32.

30 “Banco Francés del Rio de la Plata: 100 afios de actividad”, La Nacidn, 24/10/86, p. 20; “Fallecid Luis M.
Otero Monsegur”, La Nacidn, 28/04/02, p. 22; Déborah Friedmann, “Hacer fortuna sin abandona la emocion”,
El Pais (Uruguay), 11/01/02, p. 19.

! Fernando de Santibafies, quien también habia hecho carrera en el BCRA. Tras realizar un master en Chicago
y una breve estadia nuevamente en el BCRA, en 1984 era el encargado del area financiera del Banco Financiero
y cercano a Salvador Gorodisch. Tras el fallecimiento de Gorodisch poco después de la compra del Crédito
Argentino, de Santibafies se volviéd el hombre de confianza de la familia. Graciela Mochkofsky, “Santibanies,
hombre clave en el corazon del poder delarruista”, La Nacién, 02/09/99, p. 15; Julio Nudler, “Sant & Bafies S.
A.”, Pdgina/12, 06/11/99, p. 4; “Cémo fue la venta del Crédito Argentino”, Clarin, 18/05/97, p. 2.

32 “E| Banco Financiero absorbié al Banco de Crédito Argentino”, Tiempo Argentino, 16/05/86, p. 12; El Banco
de Crédito Argentino se fusiond con el Banco Financiero”, La Prensa, 03/05/87, p. 13; “Centenario del Banco de
Crédito Argentino” (solicitada), La Nacidn, 29/11/87, p. 15; “Banco de Crédito Argentino”, Apertura, 03-04/90,
p. 19; La Nacidn, Economia & Negocios, 29/04/94, p. 5.

33 “E| Roberts busco, eligié y comprd”, Mercado, 12/01/84, p. 41; “Banco Roberts: el poder del prestigio”,
Mercado, 29/08/88, p. 26; Claudio M. Chiarutti, “El Banco Roberts emite ON”, E/ Cronista, 29/09/92, p. 16.

o
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Tabla 4.7 — Autoridades de ADEBA, 1989-1997

Presidente Vicepresidente lero Vicepresidente 2do Secretario \
1989 Roque Maccarone Eduardo Escasany n.a. Luis E. Giménez
(Banco Rio) (Banco Galicia) (Banco Roberts)
1990 Roque Maccarone Eduardo Escasany n.a. Luis E. Giménez
(Banco Rio) (Banco Galicia) (Banco Roberts)
1991 Roque Maccarone Eduardo Escasany n.a. --
(Banco Rio) (Banco Galicia)
1992 Roque Maccarone Eduardo Escasany n.a. --
(Banco Rio) (Banco Galicia)
1993 Roque Maccarone Eduardo Escasany n.a. --
(Banco Rio) (Banco Galicia)
1994 Eduardo Escasany Fernando de Santibafies n.a. Amadeo Vazquez
(Banco Galicia) (Crédito Argentino) (Banco Rio)
1995 Eduardo Escasany Luis Otero Monsegur Fernando de Santibafies Amadeo Vazquez
(Banco Galicia) (Banco Francés) (Banco Crédito Arg.) (Banco Rio)
1996 Eduardo Escasany Luis Otero Monsegur Fernando de Santibafies Amadeo Vazquez
(Banco Galicia) (Banco Francés) (Banco Crédito Arg.) (Banco Rio)
1997 Eduardo Escasany Luis Otero Monsegur Fernando de Santibafies Amadeo Vazquez
(Banco Galicia) (Banco Francés) (Banco Crédito Arg.) (Banco Rio)

Nota: “n.a.”: no se aplica. “--": no se encontré la informacion.

Fuente: Elaboracién propia sobre datos de ADEBA, Memorial Anual (1989, 1990, 1994); Ismael Bermudez y
Sergio Serrichio, “El sistema financiero debe trabajar para bajar los costos”, Clarin, 09/04/95, p. 15; “Se acentua
la concentracion en el negocio bancario”, Clarin, 01/06/95, p. 22; “La banca se alinea con Menem”, La Nacidn,
14/09/95, p. 16; “Reeligieron a Escasany en Adeba”, La Nacidn, 14/12/95, p. 11; Javier Blanco, “Otra reeleccién
para Escasany en Adeba”, La Nacién, 18/12/97, p. 14; Alejandro Matvejczuk, “Mayor poder de los bancos
extranjeros de ADEBA”, Clarin, 18/12/97, p. 32.

De este modo, se observa que a inicios de la década y hasta 1997, los principales bancos
privados nacionales, que tenian participaciones accionarias en los grandes inversores
institucionales locales, eran propiedad de algunas familias. Esto cambid durante el segundo
gobierno de Menem, cuando se produjo un proceso de concentracidn y extranjerizacién de

sistema bancario. Fueron varios los factores explicativos.

En primer lugar, el cambio de regulacién decidida por el gobierno. Antes de la crisis del
Tequila, el gobierno realizé una reforma de la Ley de Entidades Financieras que “incluyd la
igualdad de tratamiento de las entidades de capital extranjero con aquellas de capital
nacional”.®* Ese sector era uno de los mas abiertos y expuestos a la competencia interna y
del exterior. Durante la crisis mexicana, desde el BCRA y el ministerio de Economia se
concluyo que los bancos locales no habian sido suficientemente sdélidos. De hecho, varios de
estos bancos no lo habian sido por precisamente su participacién en la politica de emisién de

titulos publicos, cuyos precios habian caido durante la crisis. Esta favorecié la percepcién

34 uSistema financiero”, Memoria ABRA, 1994, p. 43.
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desde el BCRA que una mayor concentracion y extranjerizaciéon de la propiedad de los

bancos aseguraria mayor estabilidad.

Durante la crisis, se impulsé la concentracién del sistema. En 1995 se cred un Fondo
Fiduciario para financiar fusiones y absorciones de entidades en dificultades y se aceleré la
privatizacién de los bancos publicos provinciales. A finales de 1995, el titular de ADEBA,
Eduardo Escasany, sostenia que

el sistema se ha depurado o lo depurd el publico. Los bancos que no lograron recuperar la

confianza fueron intervenidos y otros se fusionaron buscando hacerse mas eficientes, y en
el caso de los provinciales, mediante el proceso de venta.>®

Tras la crisis, el gobierno favorecié la extranjerizaciéon del sistema. A partir de 1996, el BCRA
tomdé multiples medidas: se incrementd los requisitos minimos de liquidez, se endurecieron
las regulaciones (esquema BASIC) y las exigencias de capitalizacion (Fernandez, AHO,
07/11/07). El gobierno establecia de este modo un sistema con mayores exigencias que las
requeridas a nivel internacional por los Acuerdos de Basilea. Desde el gobierno se entendia
gue grandes y pequeiios ahorristas tendrian mas confianza en un sistema dominado por
grandes bancos que, al ser filiales de grandes grupos internacionales, tenian mas
accesibilidad al crédito externo y, eventualmente, el apoyo de sus casas matrices. En ultima
instancia, la reforma pretendia enmendar una falla estructural del Plan de Convertibilidad, la
ausencia de un prestamista de uUltima instancia. Durante la crisis mexicana, Jorge Avila,
economista del CEMA, explicaba que
nuestro sistema bancario tiene un encaje fraccionario: de los depdsitos que reciben los
bancos, guarda una parte y el resto se presta. Aunque los bancos tratan de “calzar” la
madurez y los riesgos, es normal que los préstamos sean de un plazo mas largo que los
depésitos. (...) El problema es que el sistema fraccionario hace necesario un prestamista de

Ultima instancia. Pero no habiendo capacidad de creacion de délares, no puede haber
prestamista de Ultima instancia. Es inconsistente.**®

Por ello, como explica el FMI,

el régimen de convertibilidad exigia un sistema financiero especialmente sélido, ya que las
restricciones a la politica monetaria impedian que el Banco Central actuara como
prestamista de ultima instancia mediante la creacidn de dinero. Las autoridades argentinas,
conscientes de este imperativo, tomaron varias medidas —sobre todo, después de la crisis
mexicana- para estimular el desarrollo de un sistema financiero liberalizado con una extensa

** Horacio D. Heugas, “La banca recuperd 97% de los depdsitos”, La Nacion, 01/12/95, p. 9.
36 “Falta un prestamista de ultima instancia”, Clarin, 09/04/95, p. 14.
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participacidn de instituciones extranjeras y fuertes salvaguardas prudenciales. Para fines de
la década de 1990, Argentina estaba considerada como un modelo para otras economias de
mercados emergentes en el ambito de la supervisidon bancaria y la politica prudencial (FMI,
2004b: 62-63).

Un segundo factor fue la expansion en América Latina de los grupos financieros espanoles,
en el marco de un amplio proceso de internacionalizacion a partir de la formacion de
multinacionales provenientes de ese pais. A partir de la desregulacion y liberalizaciéon
durante los ochenta del sistema bancario espafiol, se produjo un proceso de concentracién
en el sistema bancario espafol, del cual emergieron dos gigantes, Banco Bilbao Vizcaya
Argentaria (BBVA) y Banco Santander Central Hispano (BSCH) (Guillén, 2011: 101). América
Latina se volvio el territorio de una batalla entre ambos grupos, que aprovecharon la crisis
mexicana para expandirse en la regién.>’ En 2000, el BBVA y el BSCH controlaban 17% de los
activos del sector bancario latinoamericano, 17% de los depdsitos, 10% de los fondos de

inversion y casi 46% de los fondos de pensién.>*®

Un tercer factor explicativo fue la propia estrategia de los propietarios de los bancos locales.
Tras la crisis del Tequila y las reformas del BCRA, que aumentaban las exigencias en un
sector de por si sometido a la competencia externa, la gran parte de las entidades argentinas
estaba en busca de capitales. Grandes bancos como Crédito Argentino, Bansud y Roberts
colocaban sus acciones entre inversores locales e internacionales.>® Ya en 1995, algunos

30 Entre los

bancos privados nacionales pasaron a manos de capitales extranjeras.
propietarios de los grandes privados que habian dominado hasta entonces se observé una

estrategia de salida.

El desprendimiento del Banco Rio formaba parte de una reestructuraciéon del grupo Pérez
Companc decidida en 1993, con el asesoramiento de la consultora financiera McKinsey.361 En
el Rio era el banco mas rentable del pais con una utilidad de USD 34 millones.** Sin

embargo, como se vera, en el contexto de una reorientacion de las inversiones de los

*7 Margaret Popper, Kerry Capell y Stephen Baker, “A Titan Looks Way Past the Pyrenees”, Business Week,
01/02/99, p. 27.

8 Sebastian Campanario, “Los bancos espafioles copan América Latina”, Clarin, 09/08/00, p. 10.

Alejandro Matvejcuk, “El Banco Santander esta de compras”, Clarin, 02/05/97, p. 25.

El 25% del Banco Quilmes, de la familia Fiorito, pasé a manos del canadiense Banco Nueva Escocia. Enrique
Battaglini, “Con la presencia del Bilbao se fortalece el Banco Francés”, La Nacion, Economia & Negocios,
02/10/96, p. 2.

31 “E| Banco Rio cazé a un brasilefio”, La Nacidn, Economia & Negocios, 18/07/96, p. 4.

32 «E| Rio busca nuevo cauce”, Mercado, 12/96, p. 16.

359
360
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principales grupos econdmicos locales, en 1997 Pérez Companc vendié 35% del capital y 51%
del derecho a voto del Rio al Banco Santander.>®® En 2000, los espafioles incrementaron a
79% su participacion accionaria.>®* La hija de Emilio Botin, presidente del Banco Santander,

pasaba a ser a su vez la titular del Banco Rio.3®®

Por su parte, el BBV adquirid dos bancos. En diciembre de 1996, el 99,9% de Otra SRL de la
familia Otero Monsegur. El paquete vendido implicaba el control de Ia compar”n’a.366 En 2001,
el BBV obtuvo 32% del capital social del Francés que era propiedad de 5 mil accionistas
minoritarios.*®” A su vez, en 1997, el BBV, a través del Banco Francés, adquirié el 71,75% de
la familia Gorodisch-Kulish en el Banco Crédito Argentino.>*®® Unos meses después, los
espafioles compraron el capital restante que estaba en manos del hasta entonces presidente
de la entidad, Fernando de Santibaifies, quien, ademds de efectivo, adquiria 7% del

369

Francés.”™” Las dos entidades se fusionaron, creando el primer banco privado del pais, el

BBV-Francés. El nuevo gerente general era el Antonio Martinez Jorquera, quien hasta

entonces era director general de empresas del grupo BBV.>”°

De los grandes bancos privados nacionales adquiridos por el capital extranjero, el Unico que
no fue a manos espafolas fue el Banco Roberts. En este caso, en mayo de 1997 el
comprador fue HSBC, primer grupo financiero del mundo por capital.371 Tras la operacion, el
HSBC paso a controlar 100% de La Buenos Aires, 35% de Maxima AFJP, 12% de Alpargatas,
100% de Docthos, 35% de La Buenos Aires New York Life.3”2

%3 Tras la compra del Rio, el Santander anunciaba que mantenia su participacion en la AFJP Origenes y vendia
sus acciones de la AFJP Siembra al Citibank, que pasaba asi a ser el Unico duefio. A su vez, el afo siguiente, el
Citibank vendio la mitad de Siembra al grupo espafiol Argentaria. “El Santander puso el ancla en el Rio”, La
Nacién, 28/05/97, p. 13; “Citi puso $ 250 M por Siembra”, El Cronista, 20/06/97, p. 9; “Citibank vende la mitad
de Siembra”, Clarin, 07/04/98, p. 23.

% Javier Blanco, “Triunfé el canje del Santander y el Banco Rio es cada vez mas espafiol”, La Nacién, 21/07/00,
p. 12.

% Oscar Martinez, “Una mujer al timén del Rio”, Clarin, 23/08/97, p. 30.

Enrique Battaglini, “Con la presencia del Bilbao se fortalece el Banco Francés”, La Nacion, Economia &
Negocios, 02/10/96, p. 2.

7 Javier Blanco, “El Francés sera integramente espafiol”, La Nacién, Economia & Negocios, 24/01/01, p. 3.

%8 Javier Blanco, “Nace el mayor banco privado de la Argentina”, La Nacién, 10/05/97, p. 13.

39 “E| Roberts ya tiene doble apellido”, La Nacién, Economia & Negocios, 09/08/97, p. 7; Andrés Borenstien,
“‘Seguiran las compras de bancos argentinos’”, Clarin, 28/12/97, p. 8.

7% Andrés Borenstien, “‘Seguiran las compras de bancos argentinos’”, Clarin, 28/12/97, p. 8.

3 “De los occidentales, el mas grande”, Apertura, 11/95, p. 130.

372 «g imperio del HSBC”, Clarin, 19/10/97, p. 4.
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Finalmente, el Unico gran banco privado nacional que se mantuvo fue el Galicia. Ante las
mayores exigencias por la reforma de la Ley de Entidades Financieros y, posteriormente, las
medidas del BCRA, a diferencia de las otras entidades que habian vendido sus acciones y sus
votos, la estrategia de las familias propietarias fue reducir progresivamente su participacion
en el capital sin perder el control politico. A partir de 1993, la familia redujo su participaciéon

373

del 80% al 51%, mientras el resto estaba repartido entre 5 mil accionistas.””” Segun la

ingenieria societaria, ninguno de los miembros de las tres familias podia elegir vender

374 para reforzar su control politico, a fines de 1999, las familias

individualmente sus acciones.
iniciaron una reestructuracion interna para aumentar a 76% sus votos en el directorio del
grupo gracias a la cual, en palabras de Escasany, “se elimina el riesgo de una compra hostil

d” 3" A finales de la década, vendieron su participacién en la AFJP

por parte de otra entida
Consolidar, la segunda del pais, al Banco Francés, amentando la centralizacién de la

propiedad de las AFJP.37

De este modo, como sefiala Schvarzer (1998), habia una “convergencia objetiva de intereses
entre autoridades monetarias, bancos locales y compradores externos” (1998: 216). Por
estos factores, los 10 mayores bancos pasaron a poseer del 50% al 68% de los depdsitos
(Bleger, 2000: 27). Paralelamente, crecié la porcion de depdsitos captada por bancos
extranjeros, de menos de 20% entre 1991y 1996 a 40% en 1997 y 50% en 1998.>”” Resultado
de este proceso de extranjerizacion, a finales de 1997, la mitad de la mesa directiva de
ADEBA estaba compuesta de representantes de bancos de capital foraneo.*”® En 1998, como
consecuencia ldgica de este proceso, ADEBA y ABRA se fusionaron y crearon la Asociacién de
Bancos Argentinos (ABA). La clpula la componian Eduardo Escasany (Banco Galicia) como
presidente, Manuel Sacerdote (BankBoston) como vicepresidente primero y Carlos Fedrigotti

379

(Citibank) como vicepresidente segundo.””” Escasany, presidente del principal banco privado

33 Andrés Borenstein, “Cémo es por dentro el mayor banco argentino”, Clarin, 06/09/98, p. 4;

3% Andrés Borenstein, “Cémo es por dentro el mayor banco argentino”, Clarin, 06/09/98, p. 4;

373 Javier Blanco, “Reacomodamiento accionario en el Banco Galicia”, La Nacién, 14/12/99, p. 14.

376 «E| Galicia vendié Consolidar”, Clarin, 27/05/99, p. 13.

37 Marcelo Bonelli, “La banca nacional apunta contra el Banco Central”, Clarin, 22/11/98, p. 22.

378 Alejandro Matvejczuk, “Mayor poder de los bancos extranjeros de ADEBA”, Clarin, 18/12/97, p. 32.
37 “Mafiana aprueban el estatuto de la nueva asociacién de bancos”, El Cronista, 24/03/99, p. 7.
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nacional en pie, afirmaba que “el hecho de que haya mas bancos extranjeros en la Argentina

le da mas solidez al sistema financiero”.3®

La modificacion de la estructura propietaria de los principales bancos comerciales locales
repercutio en las AFJP. Si en 1994 los bancos privados nacionales controlaban casi 39,2% de
los fondos de jubilaciones y pensiones, en 2001 sdlo administraban 1,5%. A la inversa, los
bancos privados extranjeros habian pasado de 21,9% a 59,6% (ver Tabla 4.8). Al ser
propietarios de las principales compafiias de seguros y companias financieras no bancarias
(entidades que a su vez eran accionistas de las AFJP), la participacion de los bancos privados
extranjeros era, de hecho, mas elevada. Segun la Superintendencia de AFJP, de 1994 al 2001,
el control de los fondos de jubilaciones y pensiones por el capital extranjero pasé de 31,5% a

71,8% (SAFJP, 2006: 193).

Tabla 4.8 — Administracion de Fondos de Jubilaciones y Pensiones por sector econémico y

nacionalidad del capital en Argentina, 1994-2001 (%)

Sector econémico 1994 1995 1999 2000 2001

Bancos privados extranjeros 21,9 23,4 24,8 26,1 55,4 62,6 61,2 59,6
Bancos oficiales 13,1 12,6 11,5 13,0 13,4 14,1 13,8 15,2
Bancos privados nacionales 39,2 40,2 36,0 39,1 8,6 1,5 1,3 1,5
Compaiiias de seguro 10,5 9,2 13,2 10,5 11,4 13,0 13,7 12,8
Sindicatos 3,5 3,5 5,3 2,9 3,3 2,5 2,4 2,3
Compaiiias no financieras 3,0 3,3 4,0 2,8 4,6 5,9 7,2 7,8
Compaiiias financieras no bancarias 6,4 5,5 2,5 4,5 0,2 0,4 0,5 1,1
Otros 2,5 2,3 2,7 1,2 3,1 0,0 0,0 0,1
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Fuente: Elaboracion sobre datos de la Gerencia de Estudios Estratégicos y Estadisticas, SAFJP.

c. Estado e inversores locales: la coordinacion centralizada

A pesar de que, segln datos de la reestructuracion del 2001, bancos y AFJP eran acreedores
por montos similares, sus comportamientos de inversién sobre los titulos publicos
argentinos eran diferentes. Los bancos locales participaban en la colocacién de Letras de
Tesoreria (Letes), de corto plazo, y titulos de mediano plazo, mientras que las AFJP invertian

en titulos de largo plazo, sean domésticos o internacionales, como los Bonos del Tesoro

380 José Luis Brea, “Cuantos quedaran”, La Nacién, Economia & Negocios, 10/05/98, p. 7.
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381 Es decir, las AFJP compraron titulos publicos argentinos emitidos en el mercado

(Bontes).
internacional. Esto significd, por lo tanto, que los inversores institucionales locales tenian
una participacién en la deuda que iba mds alla del mercado doméstico, por lo que una parte

sustancial de la “deuda externa” era propiedad de inversores locales.

De la concentracién en pocos actores se derivaba una relacion de coordinacién centralizada
con el Estado. En 2001, el grupo espafiol BBVA administraba USD 12,8 mil millones de titulos
publicos argentinos a través de entidades financieras de su propiedad como el Banco
Francés (que habia absorbido el Banco Crédito Argentino), la AFJP Consolidar, el fondo
comun de inversion Francés y compaiiias aseguradoras. De modo similar, el grupo
Santander, a través de sus diversas firmas, administraba USD 10 mil millones.>® Los grupos
financieros HSBC y Citibank también participaban activamente a través de sus bancos

comerciales, AFJP, aseguradoras y fondos comunes de inversion.

Dada la centralizacion de las decisiones en los inversores locales, la relacidon con el Estado
era, de modo similar a la fase pre-Brady con el Comité de Bancos, de coordinacidon
centralizada. Como explica Machinea,
en el mercado local se puede conversar con los fondos de pensidén para ver cuanto esta
dispuesto a financiar cada uno. (...) Son 5 6 10 los que son relevantes. Lo mismo pasa con
algunos bancos comerciales. Como uno conoce y ellos son los que tienen los recursos, el

didlogo es mas parecido a lo que era en los ochenta con los bancos acreedores del
exterior.*®

La coordinacidn centralizada se expresd en la decisidon del gobierno de crear en 1996 la
figura de los “creadores de mercado” que “eran bancos locales que tenian ciertas
obligaciones y ciertos derechos por participar” (Kiguel, AHO, 22/11/07). Los designados eran
los principales bancos de inversion del mercado internacional y bancos comerciales locales:
Crédito Argentino, Galicia, Francés, Roberts, Santander, Bank of America, Chase Manhattan,
Citibank, Deutsche, JP Morgan y Boston.*®* Este grupo se comprometia a lograr que se
colocara en el mercado el total emitido y presentar ofertas adicionales, en caso de que la

tasa de corte fue significara adjudicar menos que el valor nominal anunciado.

81 Federico Molina, 26/09/10, entrevista con el autor.

82 Norberto Navarro, “Los duefios del canje”, Pdgina/12, Cash, 20/05/01, p. 7.

3 Entrevista con el autor, 17/12/08.

384 Jorge Oviedo, “Cavallo pide $ 250 millones al mercado”, La Nacidn, 16/04/96, p. 11.
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A través de su creciente participacion directa o indirecta en la politica de emision de titulos
publicos, los bancos locales —cuyos principales propietarios y gerentes formaban parte del
CEA- expresaban concretamente su alianza con el gobierno al aumentar la demanda por los
titulos publicos. Manuel Sacerdote afirmaba en 1998 que “pocas veces hubo tanta
coincidencia en materia econémica entre los banqueros, el presidente Menem vy el titular del

Banco Central, Pedro Pou, como la de hoy”.385

3. La participacion de los grupos econémicos locales

El acceso al sistema financiero internacional no sélo permitié al Estado emitir titulos de
deuda y financiar el Plan de Convertibilidad. Paralelamente, las grandes empresas locales
obtenian también un modo de financiamiento alterativo. Como se analiza en esta seccién, la
emisién de deuda privada se concentré en el periodo en pocas firmas de la economia
argentina. En el caso de la colocacidon de titulos en el mercado internacional, esta
concentracion fue aun mayor. Esta exclusividad se debe, entre otras cuestiones, a que los
agentes de colocacién de deuda en el mercado internacional, es decir los mismos bancos de
inversidén que operaban con el Estado, por motivos de costos de informacién sélo se
interesaban por emisiones en grandes montos, excluyendo de este modo a las firmas de
menor tamafio. Segun el estudio empirico desarrollado por Fernandez et. al (2008), en

Argentina en 1994-2004, sélo las grandes firmas han usado el financiamiento en titulos.

Para Blackwell y Kidwell (1988) y Borensztein et al. (2008) es deseable esta “division del
trabajo” del crédito al sector privado: los titulos corporativos juegan un rol clave proveyendo
de financiamiento a bajo costo y estable a las grandes empresas mientras que los bancos se
especializan en préstamos donde las asimetrias de informacién son mayores, es decir, a
firmas de menor tamafio. Segun esta perspectiva, a diferencia de los inversores, con el
transcurso del tiempo los bancos pueden acumular informacién sobre las caracteristicas de
los tomadores de crédito y por ello pueden prestar a empresas medianas y pequefas sobe

las cuales existe poca informacion publica, a diferencia de las grandes (Fernandez et al.,

38 «sacerdote: ‘La reforma laboral es malisima’”, Ambito Financiero, 25/06/98, p. 8.
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2008: 89). En 1998, el titular del Banco Galicia, Eduardo Escasany, expresaba que “una

empresa grande, si precisa capital, no se lo pide a un banco”.%%

El financiamiento a través de emisién de deuda privada al cual accedian las grandes
empresas locales tuvo dos consecuencias politicas. En primer lugar, al obtener una via de
financiamiento alternativa al tradicional préstamo bancario, esto significa necesidades
objetivas diferentes que aquellos sectores empresarios que no accedian a la emisién de
titulos. Estas modalidades de financiamiento disimiles explican las mencionadas posiciones
diferentes sobre las elevadas tasas de interés internas y la reforma previsional entre el gran
empresariado articulado en el Consejo Empresario Argentino (CEA) y otros sectores como,
por ejemplo, la Unidn Industrial Argentina (UIA). Mientras las UIA criticaba el elevado costo
del dinero y no expresaba su apoyo a la reforma previsional, desde el CEA las tasas no
estaban en su agenda y se reivindicaba la autoria del cambio del sistema de jubilaciones y
pensiones. Por un lado, bancos del CEA pasaban a ser propietarios de las AFJP y, por el otro,
con la emergencia de los inversores institucionales locales también se favorecia el desarrollo
del mercado doméstico de capitales. En efecto, las AFJP destinaron alrededor del 25% de sus

fondos a las firmas locales mediante compra de acciones o de deuda.’®’

En segundo lugar, se consolidaba la coalicién politico-social gobernante. Mas alla de las
coincidencias programaticas sobre las reformas estructurales y los beneficios generados por
su participacidon como socios locales en los consorcios que pasaron a controlar las empresas
privatizadas, la sostenibilidad del acceso al financiamiento internacional pasaba a ser una
necesidad comun del gobierno y de las grandes firmas locales. Esto significaba una comunién
de objetivos: la politica econdmica debia ser creible a los grandes inversores internacionales,
a los bancos de inversién y a las agencias de calificaciéon de riesgo. Como se analizé, la
accesibilidad al mercado internacional del sector privado estaba determinada en primer
lugar por la del Estado. La nota de una calificadora de riesgo sobre empresa privada tenia
como techo la del Estado donde residia. La prima de riesgo soberano impactaba en las tasas
a las que emitian las firmas. Segun un estudio de Borensztein et al. (2006), en 1996-2006,
79% de las empresas privadas de mercados semi-periféricos recibieron una nota mas baja

que el Estado de su pais, 15% la misma nota y sélo un 5% una superior.

3 Luis Esnal, “El Galicia ya estd instalado en Brasil”, La Nacién, Economia & Negocios, 12/03/98, p. 4.

*¥7 Fernando Lascano, “Cada vez con mayor peso”, La Nacién, 29/03/97, p. 16; “Los fondos de pensidn tienen
margen”, El Cronista, 17/04/97, p. 9.
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De modo similar a las finanzas publicas, el mismo funcionamiento de las grandes firmas
privadas pasaba a estar vinculado a la percepcién de los sectores financieros internacionales
sobre la evolucién de la economia y sobre la credibilidad de la politica gubernamental. Por
eso, en 2001, ante el creciente numero de voces que favorecian una reestructuracién de la
deuda publica o, incluso, la cesacién de pagos, el ex titular de la Comisién Nacional de
Valores, Martin Redrado, sefialaba que esta opcidon “seria condenar a las empresas
argentinas a vivir sin crédito, a trabajar al contado. Toda la economia argentina, que se ha
sostenido en base al crédito se quedaria sin él. No es la solucién”.*®*® Del mismo modo,
Guillermo Mondino, por entonces al frente del IIERAL de la Fundacién Mediterranea,
expresaba, ante la necesidad de emitir sefiales creibles a los inversores para reducirla prima
de riesgo soberano, que “el feroz impacto del aumento del costo de capital sobre Ila
actividad econdmica deberia ser razén mas que suficiente para acallar a todos aquellos que

insisten que deberiamos olvidarnos por un momento de los mercados” >

A continuacion, se analiza en primer lugar la participacion de las firmas locales en la emisién
de titulos privados. En segundo lugar, se estudia el proceso de endeudamiento privado

externo.

a. La emision de titulos privados: una nueva fuente de financiamiento de las grandes

empresas locales

Hasta los ochenta no existia mercado de titulos corporativos fuera de Estados Unidos.
Recién en la segunda mitad de la década, resultado del proceso de liberalizacién, se
desarrollé en Japdn y con la aparicion del euro, finalmente también en Europa (FMI, 2005).
Posteriormente, el uso del mercado de capitales internacional se transformé en el nuevo

patrén de financiamiento a nivel global, dados los menos costos y los plazos mas extensos.

En Argentina, entre finales de los ochenta e inicios de los noventa se produjeron varios
cambios que posibilitaron la emisidn de titulos por parte de las empresas. Por un lado, se
crearon los instrumentos financieros. En 1988 fueron autorizadas las Obligaciones

Negociables (ON) con la ley 23.576. Posteriormente aparecieron otros instrumentos, como

388Jorge Oviedo, “No hay vida después del default”, La Nacién, Economia & Negocios, 22/07/01, p. 1.

** Guillermo Mondino, “Los nuevos desafios de la Economia”, La Nacién, 03/12/00, p. 15.
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papeles comerciales y eurobonos.>*® Por otro lado, el mercado de capitales doméstico crecié
a partir de 1991 gracias a la politica oficial. Primero, fue necesaria la reduccidn de la inflacién
producida por el Plan de Convertibilidad. Segundo, con las privatizaciones aparecieron
firmas con nuevas necesidad de financiamiento. Finamente, se reformd la regulacién sobre
titulos corporativos. Se otorgaron amplias exenciones impositivas a la posesion y emisidon de
titulos, nivelando la situacion con los préstamos bancarios, el gobierno eliminé el impuesto
sobre las transacciones de acciones y titulos en los mercados secundarios y se puso a los

inversores externos en las mismas condiciones que los locales (Fernandez et al., 2008: 90).

Estas reformas fueron impulsadas por los bancos comerciales locales ya que el desarrollo del
mercado doméstico de capitales fue un recurso de financiamiento necesario al estar
sometidos a un proceso de reconversidn tras el Plan Bonex y a la competencia externa tras la
reforma de la Ley de Entidades Financieras. Como se ver3, el sector bancario fue el principal
emisor de titulos privados en el periodo. En 1990, Manuel Sacerdote (Banco de Boston),
entonces vicepresidente de ABRA, habia explicado que

en la Asociacion de Bancos de la Republica Argentina estamos trabajando con el gobierno ya

hace algun tiempo en tratar de reactivar las Obligaciones Negociables de las empresas. Por

eso es necesario cambiar la ley que las regula, que tiene algunos problemas impositivos

serios que no las hacen colocables en el exterior. Creemos que si este aspecto se modifica,

las ON constituirian un fantastico vehiculo para que volvieran los capitales argentinos del
exterior que, como todos sabemos, son muy importantes.**

Gracias a estos cambios se dieron las condiciones para una nueva modalidad de
financiamiento del sector privado. Sin embargo, para observar este proceso, la informacién
disponible es escasa. Como sefalan Basualdo et al. (2007),
a pesar de la relevancia del proceso de endeudamiento privado en la Argentina, es llamativa
la inexistencia de estudios exhaustivos sobre esta materia. Si bien la informacién oficial al
respecto constituye un aporte sustancial, exhibe un nivel de agregacidn que no permite
analizar detalladamente la trayectoria de los diversos instrumentos que componen la deuda

privada y, menos aun, la identidad de las empresas que recurrieron a este tipo de
endeudamiento (2007: 194).

Para tener una aproximacién a la identidad de las empresas, se reconstruyé en esta

investigacion la serie de emisiones de titulos privados por parte de las firmas locales entre

390 . . - . ..
Las ON vy los papeles comerciales son compromisos de pago a plazo fijo, del principal y los servicios.

Mientras los papeles comerciales son de corto plazo, las ON tiene plazos mas largos.
3145 estabilidad y la productividad a puro riesgo argentino”, Face to face, 11/90, p. 35.
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1989 y 2001. Para ello se recurrid a los datos disponibles en el archivo de publicaciones en el
periodo de la revista Prensa Econdmica, que son confeccionados en base a informaciones
proporcionadas por entidades, empresas y datos del mercado. La serie incluye deuda
emitida en todos los mercados y todos los plazos. El andlisis se realiza a nivel de firma y de
propietarios. En este Ultimo caso se recurrid a las informaciones provistas por el archivo de
la revista Mercado y de diario La Nacidon, mas los datos disponibles en las paginas
institucionales en internet. Dada la opacidad de la informacién sobre las composiciones
accionarias y las constantes modificaciones, el analisis en este caso es aproximativo. De
todos modos, es necesario dado que “la categoria ‘empresa’ (...) disimula que varias tienen
relaciones cruzadas de propiedad con otras (...), que dan origen a los grupos econdmicos

diversificados” (Schvarzer, 1998: 198).

En primer lugar, en la Tabla 4.9 se presenta los datos por sector de actividad. Se observan
dos fases intensas de emisidon de titulos privados: 1992-1993 y 1997-2000. Entre ambos
periodos, la crisis mexicana produjo mayores dificultades de colocacién de titulos. A nivel
firmas, sélo 235 emitieron deuda en el periodo, revelando de por si un nimero reducido.®*?

393 Al considerar los

Diez empresas concentran el 42,6% del total emitido en el periodo.
sectores de actividad, se destacan los bancos (38,3%), los de petrdleo, gas y electricidad
(21,8%) y las empresas de telecomunicaciones (17,8%). Entre los bancos, sélo cuatro firmas
representan el 62,8% del total que emitieron.>** Los bancos tienen una participacién adn
mayor en 1993, afio de la reforma previsional, y en 1997-1998, cuando se producen las

ventas de los principales bancos privados.>® En el sector telecomunicaciones se destacan las

empresas de teléfonos y, sobre todo en 1998-1998, las de television por cable.

En la Tabla 4.10 se presenta la participacidn en las emisiones de titulos en funcién de Ia
propiedad. En primer lugar, se observa la creciente participaciéon de las empresas

privatizadas a partir de 1992. En todo el periodo, éstas representaron 31,5% del total

392 : . P . . . . .
En rigor, la cifra es aun menor. En ocasiones aparece diferenciados las empresas privatizadas y los

consorcios que las controlaban. Pueden mencionarse algunos ejemplos: la Corporaciéon Independiente de
Energia (CIESA), que tenia 70% de las acciones de Transportadora Gas del Sur (TGS), Cointel, el 70% de
Telefénica hasta 1997, el consorcio Gas Argentino con 70% de Metrogas, o Nortel Inversora, con 60% de
Telecom. Si se considera esto, la cifra se reduce a 225 firmas.

393 En orden decreciente: Banco Rio, Banco Galicia, Telecom, YPF, Citibank, Banco Hipotecario, Pérez Companc,
Telefdnica, Transportadora Gas del Sur, Cablevision.

3% Banco Rio, Banco Galicia, Citibank, Banco Hipotecario.

** Tradicionalmente limitados a obtener recursos por via de los depdsitos, a partir de 1991 los bancos locales
empezaron a financiarse de modo creciente via lanzamiento de titulos.
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emitido. La emisidn de titulos privados fue intensamente utilizada por las firmas privatizadas
dado que tuvieron un coeficiente de reinversion de utilidades sélo del 18% en el periodo

1992-2001 (Forcinito y Nahon, 2005).

En segundo lugar, se destaca la participacién de las empresas bajo control de miembros del
CEA. Para ello se utilizé la base de datos sobre los miembros de la entidad que se reproduce
en los Anexos. En el periodo, las empresas controladas por miembros del CEA emitieron el
31,7% del total. En rigor, la participacién de los miembros del CEA en las emisiones de titulos
privados es mayor dado que, como se sefald, tuvieron una activa participacidon en las
privatizaciones como socios locales en los consorcios controlantes. Esta participacion ha sido

396 Las

variable, lo que no significaba necesariamente que tenian una posicion subalterna.
firmas privatizadas en las que los miembros del CEA tenian participacién accionaria en los

consorcios controlantes emitieron 15,2% del total.

Finamente, es interesante notar que en 1995, afio mas afectado por la crisis mexicana, las
empresas privatizadas y las firmas controladas por los miembros del CEA colocaron 92,3%
del total emitido ese ano. Ello revela su mayor accesibilidad al financiamiento via emisién de

titulos privados con respecto a las otras firmas de la economia local.

3% por ejemplo, en 1995, Santiago Soldati expresaba que “en TGN no tenemos una participacién importante
pero el presidente es nuestro. En Aguas Argentinas ponemos el presidente”. “Grupo Soldati: crecimiento
vertiginoso”, Prensa Econdmica, 10/95, p. 36.
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b. Ladeuda externa privada

Sélo a partir del Plan Brady, y con un escenario internacional favorable por las bajas tasas de
interés internacionales, las grandes empresas privadas pudieron acceder al mercado
internacional. En efecto, desde la crisis de la deuda de 1982, el sector publico y, por lo tanto,
el privado, no habian tenido acceso al crédito privado externo (Fernandez et al., 2008: 90).
En 1991, el anuncio por parte del gobierno nacional de la colocacién de titulos publicos en el
mercado internacional fue una sefial para el sector privado. Paralelamente al Estado, el
Banco Rio colocaba USD 100 millones.>*’ Era la primera colocacién de un titulo de una firma

local en el mercado internacional en 50 afios.>®®

Subsanando la escasez de informacién disponible, el comportamiento del sector privado en
el endeudamiento externo ha sido estudiado en detalle por Basualdo et al. (2005, 2007) a
partir de un proyecto de investigacion desarrollado por FLACSO-Argentina (2005). El analisis
revela que la colocacién de titulos privados en el mercado internacional se concentrd en

pocas firmas que emplearon intensamente esta nueva modalidad de financiamiento.

Segun Basualdo et al. (2007), “entre 1991 y 2001, la deuda externa privada se multiplicé por
siete, alcanzando USD 61.338 millones, el 41% del endeudamiento externo total del pais”
(2007: 193). Mientras que el stock de deuda externa tuvo una tasa anual acumulativa de
9,2% entre 1991 y 2001, la del sector privado fue 20,9% (Basualdo et al., 2007: 195). Esto fue
viable porque a inicios de la década el nivel de endeudamiento de las grandes firmas era
bajo. A finales de 1991, la deuda externa privada era de USD 9.205 millones y representaba
15% del total de stock de deuda publica (Basualdo et al., 2007: 195). Si bien las grandes
firmas locales habian tenido un ciclo intenso de endeudamiento en el periodo 1976-1981,
ascendiendo a finales del periodo a 44% del total (Basualdo, 2006), las sucesivas politicas
gubernamentales en 1982 habian llevado a una estatizacién de su deuda. Por esto, “la
recomposicion de la situacidn patrimonial de los grandes grupos empresarios locales habia
permitido que, a inicios de la década del noventa, estuvieran en condiciones de iniciar un

nuevo ciclo de endeudamiento” (Basualdo et al, 2007: 196).

37 ucou ntry returns to capital markets”, Prensa Econdmica, 04/92, p 15.

398 «| os ddlares que vienen de afuera”, Prensa Econémica, 06/91, p. 78.
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Basualdo et al. (2007) observan también dos grandes fases de endeudamiento privado
externo en el periodo, divididas por la crisis mexicana. La primera, 1991-1995, fue
particularmente intensa, con una tasa anual de crecimiento de 49,3%. En la segunda, 1997-
1998, se registraron los flujos de endeudamiento inéditos (2007: 198). Los autores sefalan
gue las entidades financieras concentraron una parte significativa de su endeudamiento
externo a principios de la década, con una tasa anual acumulativa en 1991-2001 de 12,7%.

Por su parte, el sector privado no financiero tuvo una de 26,9% (2007: 198).

Estas tendencias se observan a nivel agregado en los datos presentados por el INDEC. En el
Grafico 4.9, se presenta la evolucion de la deuda externa bruta de 1992 a 2001 del sector
publico (no financiero y del BCRA), del sector privado no financiero y del sector financiero

(excluido el BCRA).

Grafico 4.9 — Deuda externa bruta por sector residente en Argentina, 1992-2001 (USD
millones)
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Fuente: Elaboracion propia sobre datos del INDEC.

En los Graficos 4.10 y 4.11 se compara la modalidad de endeudamiento externo del sector
privado no financiero y la del sector financiero (sin BCRA). En el sector privado no financiero,

se observa el rapido incremento del financiamiento a través de la emision de titulos privados
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y préstamo bancario, y el endeudamiento con empresas vinculadas, producto de la
extranjerizacion de las principales firmas luego de la crisis del Tequila. Por su parte, el sector
financiero se endeudé principalmente a través de lineas de crédito y, también, la emision de
titulos. A mediados de la década, un informe de la Auditoria General de la Nacion sefialaba
que los sectores que mas deuda privada habian colocado en el exterior eran bancos,

telecomunicaciones, energia y petréleo, que representaban 79% de las operaciones.>*®

Grafico 4.10 - Deuda externa bruta del Sector Privado no Financiero argentino, 1992-2001

(USD millones)
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Fuente: Elaboracion propia sobre datos del INDEC

39 “Deuda privada sin riesgo”, La Nacién, 10/07/96, p. 15.
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Grafico 4.11 - Deuda externa bruta del Sector Financiero argentino sin BCRA, 1992-2001
(USD millones)
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Fuente: Elaboracion propia sobre datos del INDEC.

Basualdo et al. (2007) estudian con mayor detalle el comportamiento del sector privado no
financiero. Observan que si en 1991 los préstamos bancarios representaban 89% de su
endeudamiento, a lo largo de la década esta situacién se modificd, ya que la deuda en
titulos, inicialmente marginal, en 1999 representaba 42% del total (2007: 200). Durante el
critico periodo de la crisis mexicana se observd un “efecto sustitucidon”. Ante el retiro de los
inversores internacionales de los mercados semi-periféricos con la consiguiente caida de la
demanda por los titulos, las grandes firmas debieron aumentar la parte de su
endeudamiento via préstamos bancarios. Superada la crisis, se produjeron las mayores
emisiones de titulos en el mercado internacional. Esto indica que el financiamiento via
emisién de titulos era preferible para las grandes empresas por sobre los préstamos

bancarios.

A nivel firmas, los autores observan que en 1991-1999, sélo 84 empresas accedieron al
financiamiento en titulos en el mercado internacional (Basualdo et al., 2007: 205). A
comienzos del periodo, los grupos econdmicos locales dominaron la emisién internacional
de titulos privados. Posteriormente, con las privatizaciones, las asociaciones en consorcios
entre capitales extranjeros y locales pasaron al primer lugar, con un predominio absoluto en

1993-1998, con 60-70% del monto agregado de deuda en titulos. Finalmente, a finales del
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periodo, los conglomerados extranjeros pasaron en primer lugar, particularmente tras la
adquisicion de YPF por parte de la espafiola Repsol (2007: 206). En el exclusivo club de las 84
empresas que pudieron colocar deuda en el mercado internacional, las 20 empresas de
mayor facturacidn en el pais explican mas de tres cuartos del endeudamiento total en titulos

(2007: 207).*°

Por otro lado, la cantidad de firmas que se endeudaron via toma de préstamos bancarios fue
mayor, con aproximadamente 300. Nuevamente, se trata de las grandes empresas de la
economia local, aunque con un nivel de concentracién menor que los titulos: las 20 firmas

1
401 pe las

de mayor facturacion explican 47% de este tipo de endeudamiento (2007: 210).
firmas que accedieron a préstamos bancarios, solo 20% accedi6 a otra forma de
endeudamiento. Por el contrario, de las que colocaron titulos externos, 58% pudo tomar
otro tipo de deuda. Por esto, los autores sefalan que “estos elementos confirman el caracter

mas exclusivo del endeudamiento con titulos” (2007: 211).

De este modo, se observa que el desarrollo de los nuevos de instrumentos de
endeudamiento del sector privado como los titulos beneficié a las grandes firmas de la
economia argentina, donde se destacaron en particular las empresas privatizadas y las
firmas controladas por los grupos que formaban parte del CEA. Por esto es posible sefalar
que si en el periodo 1989-1991 la vinculacion de la economia local con el sistema financiero
mundial habia tenido un impacto en el proceso formativo de la coalicién politico-social
gobernante, se observd posteriormente cémo llevé a su consolidacion mediante la
coincidencia de necesidades e intereses de los diferentes tipos de actores que la componian.
Sin embargo, la progresiva salida del sistema financiero mundial llevaria, como se observa en

el siguiente capitulo, a la progresiva desintegracién de la coalicion.

400 Repsol-YPF, Telefénica de Argentina, Telecom Argentina, Pérez Companc, Transportadora Gas del Sur,
Multicanal, CEl Citicorp Holdings, Metrogas, Supermercados Norte, Autopistas del Sol, Transener, Edenor,
Supercanal Holdings, Hidroeléctrica Piedra del Aguila, Pan American Energy, Compafiia Mega, Astra Capsa,
Compaiiia de Teléfonos del Interior y Mastellone Hnos.

1 Telefénica de Argentina, Cablevisidn, Astra Capsa, Minera Alumbrera, Aerolineas Argentinas, Repsol-YPF,
Telecom Argentina, Cargill, Monsanto Argentina, Compariias de Teléfonos del Interior, Arte Grafico Editorial
Argentino (Clarin), ESSO Argentina, Total Austral Sucursal Argentina, Siderar, Fiat Auto Argentina, Volkswagen
Argentina, Pérez Companc, Sevel Argentina, Pan American Energy, Nidera Argentina.
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Capitulo 5

La exclusion de sistema financiero mundial y la disolucidon de la

coalicidn politico-social gobernante

La integracion semi-periférica con el resto del mundo habia tenido consecuencias mayores
en los procesos de formacién y consolidacién de la coalicién politico-social gobernante. En
una primera etapa, ante la insolvencia estatal, la estrategia del gobierno de priorizar la
relacion con los acreedores externos y los principales grupos econémicos locales favorecio la
emergencia de una determinada configuracién de alianzas en un proceso de implementacién
de reformas estructurales y estabilizacién de la economia. En la segunda etapa, los actores
gue habian ascendido en el proceso inestable de formacién se consolidaron. Se generé un
periodo de estabilidad que, lejos de ser estatico, introdujo una dindmica de profundizacion
de la ldgica vigente, donde decisiones gubernamentales y dependencia estructural

interactuaban y se reforzaban. Es decir, se profundizaba la estrategia de producir
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credibilidad en inversores y, consecuentemente, crecia la influencia de los sectores mas

vinculados a estos inversores, favoreciendo a su vez en una mayor profundizacion.

La crisis mexicana habia colaborado a esta dinamica al aumentar la legitimidad interna y
externa del Plan de Convertibilidad. Sin embargo, el escenario post-Tequila se caracterizaba
por diferencias sustanciales con el periodo anterior. Esta cuestién es analizada en la primera
seccién del capitulo. Por un lado, si bien el gobierno nacional lograba a finales de 1995
acceder otra vez al sistema financiero mundial, la politica de endeudamiento, que habia
permitido un mayor margen de maniobra en la primera mitad de la década, ahora lo reducia.
El circulo virtuoso que se habia producido entre la politica de emisidn de titulos publicos y el
margen de maniobra fiscal se empezd a revertir. A los costos producidos en las cuentas
publicas por la fase de transicion de la reforma previsional se sumaria, como habia sido
fijado en el Plan Brady, el pago de intereses de la deuda publica. Si el Programa Financiero
expresaba el plan de financiamiento del Estado en funcién del perfil de vencimientos y el
déficit fiscal primario, el aumento del primer componente obligaba a reducir el segundo. Por
ello, la credibilidad del Programa Financiero y, con él, de la politica de emisién de titulos
publicos vy, por lo tanto, de la sustentabilidad del Plan de Convertibilidad, se iria centrando
cada vez mas en el déficit fiscal primario. La consecuencia seria una mayor reduccién de la
discrecionalidad de la politica econdmica y una focalizaciéon del monitoreo de los sectores
financieros en la voluntad y capacidad del gobierno en reducir ese déficit. Por otro lado, a
este cuadro se sumaron sucesivos shocks externos. Durante el periodo 1997-1999 se
produce un cambio adverso en la situacién internacional. Con un margen de maniobra cada
vez mas acotado ante el alza de los vencimientos, el cambio de situacion econdmica
internacional impactaria en la politica de emisidn de titulos publicos. La progresiva pérdida
de credibilidad en la viabilidad del Programa Financiero se expresaria en las posiciones de
evaluadores de riesgo —bancos de inversién y agencias de calificacién de riesgo- y entre los

grandes inversores institucionales internacionales.

En la segunda seccién del capitulo se analiza como en este periodo se produce, en
consonancia con los grandes inversores institucionales internacionales, el retiro de los
grandes grupos econdmicos locales. Estos sectores adoptaron diferentes estrategias de
salida con una consecuente modificacion de necesidades e intereses. La consecuencia de

este cambio fue la profundizacion de la dependencia estructural del Plan de Convertibilidad
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de la politica de emisién de titulos publicos. Paralelamente, la perspectiva sobre el
peronismo de actores empresarios y tecndcratas se modificaba. Si en la primera mitad de la
década el menemismo se habia producido la expectativa de un aggiornamiento del
peronismo, reuniendo un liderazgo politico de base popular y la agenda del liberalismo
econdmico, en la segunda se lo percibia como una etapa excepcional. Para los sectores que
impulsaban la agenda econdmica liberal, en el escenario de post-Tequila se trataba ahora de
vetar una eventual “peronizacion” de la economia, es decir, una reaccién social y politica
ante los costos de las reformas estructurales y del Plan de Convertibilidad. A su vez, dada la
mayor dependencia de la sustentabilidad de la economia de la percepcién de los agentes
privados del sistema financiero mundial, esto impactaria en la agenda politica. En efecto, la
posibilidad de una reversién del pasado y de una estrategia alternativa hacia futuro era

progresivamente eliminada entre la dirigencia politica oficialista y opositora.

Finalmente, en la tercera seccién se analiza la fase final del impacto de la progresiva
exclusién del sistema financiero mundial en la coalicién politico-social gobernante. Por un
lado, se observa cdmo, a pesar de la victoria de la oposicidn partidaria en las elecciones de
1999, la dependencia estructural del orden econdmico de la emisién de titulos publico
produce progresivamente cambios en las posiciones de gestidon econdmica en el Estado, con
el regreso de tecndcratas de los think tank liberales. Por otro lado, se observa la dinamica en
la politica de deuda a partir de la exclusion del sistema financiero y la disolucién de la

coalicidn politico-social de gobierno.

1. La politica de emision de titulos publicos tras la crisis del Tequila

Una vez superada la crisis mexicana, el Estado y el sector privado volvieron a acceder al
financiamiento internacional. Si el saldo positivo del primero en el balance de pagos se habia
mantenido, en particular gracias al financiamiento obtenido por los organismos
multilaterales de crédito y la emisién del Bono Argentino, en cambio los privados, de
comportamiento pro-ciclico, se habian retirado en 1995. Superada la crisis, volvian con
intensidad. En 1997, el aporte positivo del sector privado no financiero a la cuenta financiera

del balance de pagos alcanzd su pico en la década.
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Ese ano fue un momento de quiebre en el periodo. Por un lado, fue el mas favorable en
términos de accesibilidad del sistema financiero mundial. Tras el techo de 7% en diciembre
de 1994, la LIBOR volvio a descender, oscilando entre 5% y 6% hasta el final de la presidencia
de Menem en diciembre de 1999. Esta tasa internacional, si bien era superior al promedio

02 por otro lado,

de la primera mitad de los noventa, era inferior al 8% de los ochenta.
después de 1997 se iniciaria una progresiva exclusion del sistema financiero mundial. En un
analisis retrospectivo sobre cuando debid haberse abandonado el Plan de Convertibilidad
para evitar la crisis del 2001, el subsecretario de Financiamiento (1996-1999) Miguel Kiguel
afirmaba que “el ‘97 fue el momento para salir. El Tequila ya estaba atrds y estabamos
fuerte” (Kiguel, AHO, 22/11/07). En el mismo sentido, desde el FMI se observa que “en
retrospectiva, el periodo 1996-1997 quizas hubiera sido la ultima oportunidad para
abandonar la paridad sin tener que pagar un precio demasiado elevado” (FMI, 2004b: 34).
En esta primera seccion se analiza como se interrumpe el circulo virtuoso entre politica de

emisidn de titulos publicos y margen de maniobra fiscal, cuestién agravada por una serie de

shocks externos que implicaron un cambio de estrategia en materia de deuda.

a. Vencimientos y estrategia post-crisis de emisidn de titulos publicos

A finales de 1995, el escenario post-Tequila se presentaba auspicioso. En mayo, Menem
habia obtenido la reeleccién. En el segundo semestre, el Estado re-accedia el sistema
financiero mundial. En enero de 1997, el gobierno anunciaba una nueva emisién de titulos
por un monto superior a USD 2 mil millones. Era la operacidn mas grande desde el ingreso al

4 .
% En el mismo mes, el

mercado internacional de capitales a comienzos de la década.
ministro Fernandez también viajaba a Zurich. Ante una audiencia de 100 banqueros e
inversores congregados por el agente colocador, el banco de inversién CSFB, anunciaba la
emisidén de un titulo por USD 500 millones a 10 afios en pesos argentinos. Era la primera
emisién en el mercado internacional de un titulo en moneda local por un plazo tan extenso.

El objetivo explicito de la operacion era evidenciar la confianza en la sustentabilidad de Plan

de Convertibilidad.***

2 patos de Mortgage-x.com.

%93« anzan el bono més grande desde la firma del Plan Brady”, Clarin, 06/01/97, p. 21.
% Silvia Naishtat, “Roque colocd un bono en pesos y a 10 afios”, Clarin, 30/01/97, p. 19.
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El renovado acceso al financiamiento internacional fue intensamente utilizado. En 1995, el
gobierno argentino fue el mayor emisor de deuda en América Latina con USD 4.409 millones,
superando al mexicano (USD 4.196 millones) y al brasilefio (USD 1.703 millones).*®®> En 1996
y en 1997 se volveria a obtener el primer lugar regional entre los emisores de deuda.*® A
comienzos de 1999, la revista LatinFinance otorgaba el premio de 1998 de “emisor del afio”
a la Republica Argentina (en Blustein, 1995: 51-52). En la Tabla 5.1 se observa el fuerte

aumento de los montos emitidos en la segunda mitad de la década.

Tabla 5.1 — Cantidad de operaciones, monto emitido y promedio de monto por operacién
en colocaciones de titulos publicos argentinos a todos los plazos y en todos los mercados,

1991-2001 (USD millones)

Monto por operacién

1991 2 soo 2500
1992 1 250 250,0
1993 6 2.121 353,5
1994 19 2.600 136,8
1995 16 4.726 295,4
1996 44 13.050 296,6
1997 44 11.424 259,6
1998 55 14.990 272,5
1999 83 15.549 187,3
2000 80 16.480 206,0
2001 38 6.280 165,3

Nota: El monto es el valor nominal en délares al momento de la emisidn. Se excluye las operaciones de canje.
Fuente: Elaboracion propia sobre datos de la Oficina Nacional de Crédito Publico.

La colocacion de titulos en el mercado internacional tras la crisis mexicana era una sefal

para los inversores que no se modificaria la politica econédmica. John Hennessy, presidente

% Claudio M. Chiaruttini, “La Argentina fue el pais que mas se endeudé el afio pasado”, El Cronista, 22/02/96,

p. 11.

806 w5 Argentina fue, en 1996, el mayor emisor de deuda en América Latina”, El Cronista, 08/01/97, p. 7;
Claudio M. Chiaruttini, “La Argentina fue el mayor emisor de deuda individual de América Latina en 1997, El
Cronista, 15/12/97, p. 11
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del CSFB, banco que junto al Deutsche Bank habia colocado la primera emision tras la crisis
mexicana, afirmaba que esa operacion habia significado para los actores financieros
la aceptaciéon plena de que en la Argentina no habrda cambios de reglas de juego
econdmicas. (...) Hoy el mercado se convencid que no habrd devaluacion. Por eso la tasa de

interés del eurobono fue baja. Por eso, también, considero que la colocacion del titulo fue
un momento clave.*”’

Las colocaciones de deuda significaban la continuidad del Plan de Convertibilidad vy, por lo
tanto, que las decisiones econdmicas se realizarian con el objetivo de ser confiables para los
inversores. En 1996, el titular del Banco Galicia, Eduardo Escasany, explicaba que
hoy es dificil apartarse de la Convertibilidad, porque enseguida se prenden las luces rojas. La
Convertibilidad es una garantia de que también el gobierno esta siendo visto bajo la lupa. Si

aparece un déficit fiscal, esta en las revistas especializadas, en los informes. El FMI sigue las
cuentas dia a dia. La Convertibilidad es implacable.*®

El nuevo equipo econdmico que habia llegado en 1996, conformado en su mayoria por
miembros del CEMA, elaboraba una estrategia de politica de emision de titulos publicos que
segun el secretario de Hacienda (1996-1999) Pablo Guidotti tenia tres pilares: “la mayor
madurez lograda en la deuda a largo plazo”, “la eleccién de dos grandes mercados de
capitales alternativos como el del ddlar y el del euro” y “una politica deliberada de

. . . . . . 4
disminucion de compromisos con organismos multilaterales”.**®

El primer pilar era consecuencia de una necesidad. En efecto, si, por un lado, a finales de
1995 el Estado volvia a acceder al mercado internacional, por otro lado, en el corto plazo se
presentaba un perfil elevado de vencimientos. Varios factores habian incidido en el aumento
de la deuda. Primero, aunque menor, el déficit fiscal primario habia sido negativo. Como se
observa en el Grafico 5.1, el déficit fiscal primario del sector publico argentino, considerando
los tres niveles de gobierno, se habia reducido considerablemente desde 1990. Este déficit
superd 1% del PIB en 1996 (-1,2%), 1999 (-1,1%) y 2001 (-2,0%). Si bien, como afirma el FMI
(2004b), la existencia de déficit era “llamativo debido a que el crecimiento del PIB superé las
previsiones varios de esos afios” (2004b: 42), de todos modos sus montos fueron menores

en comparacion con las crecientes necesidades de deuda. En efecto, el porcentaje del gasto

7 German Sopefia, “Hennessy: cambid la idea de la Argentina”, La Nacién, 10/08/95, p. 21.

Daniel Naszewski, “El argentino no coloca sus fondos en el pais, pero pide dinero barato”, E/ Cronista,
22/02/96, p. 4.
%99 Roberto Garcia Lerena, “Crecié la deuda en 1997”, La Nacidn, 06/07/98, p. 11.
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de la Administracién Publica Nacional destinado al pago de los intereses de la deuda publico
crecio rapidamente: 8,2% en 1993, 10,8% en 1996, 18,6% en 1999 y 25,9% en 2001. Damill
et al. (2005) observan que el déficit fiscal promedio de 1998-2001 fue superior al de 1994 en
USD 7,1 mil millones. La cuota mayor se debié al aumento de los pagos de intereses de la

deuda y al déficit generado por la reforma previsional de 1993 (2005: 17).

Grafico 5.1 — Intereses de la deuda publica y resultado primario del Sector Publico

Argentino, 1982-2001 (% del gasto de la APN; % del PIB)
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Notas: APN =“Administracion Publica Nacional”: administracion central + organismos descentralizados +
sistema de seguridad social. SPA = “Sistema Publico Argentino”: APN + empresas publicas y fondos fiduciarios +
otros entes nacionales + administraciones locales.

Fuente: Elaboracion propia sobre datos de Ferreres (2005).

Un segundo factor del incremento de los vencimientos era que en 1995 el gobierno habia
emitido titulos en Bocon por USD 1.200 millones para convalidar deuda anterior con
proveedores y jubilados. Tercero, la pérdida de valor del ddlar frente a las monedas
europeas y el yen. Por eso, el stock de deuda publica medido en ddlares aumenté en la
primera mitad de 1995 en USD 1.100 millones.**® Cuatro, como resultado del acuerdo del
Plan Brady, en 1996 finalizaban los tres afios de gracia para los pagos de los bonos FRB, cuyo
capital ascendia a USD 7.300 millones, y continuaban aumentando los intereses de los bonos

par, que habian reemplazado 65% de la deuda elegible. Finalmente, también vencia la deuda

% Walter Graziano, “La deuda impone restricciones a la situacion fiscal”, El Cronista, 24/01/96, p. 9.
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emitida durante la primera mitad de la década. La mayoria de las emisiones entre 1992 y
1995 vencia en el periodo 1997-1998. Ello significaba entonces una carga suplementaria a la
concentracién de Bocon y Brady.”*' A finales de 1996, la Auditoria General de la Nacién
presentaba tres etapas de los vencimientos futuros, cuyo monto total era estimado en USD
81 mil millones. La primera, 1997-2001, concentraba 53,5% del total; la segunda, 2002-2006,
22,9% (especialmente en 2002); la tercera, 2007-2023, 23,6%.*'? En enero de 1997, el diario
Pdgina/12 presentaba las perspectivas que se abrian para el gobierno que sucediera a
Menem en 1999, afirmando que

la herencia de Carlos Menem en materia de deuda publica es mucho mas pesada de lo que

cualquiera de los que aspiran a sucederlo en el ‘99 imagina. Y aunque la economia vuelva a

crecer a buen ritmo, obligara al préximo presidente a mantener una severa disciplina fiscal,

aumentando impuestos o reduciendo gastos, con el poco ambicioso objetivo de evitar el
colapso financiero de las cuentas publicas.***

Para evitar un aumento de la percepcién del riesgo de los inversores internacionales, el
equipo econdmico decidid entonces elevar la maduracion de la deuda emitida. Como
explicaba Federico Molina, “con la acumulacién de vencimientos era conveniente extender
plazos” (ver Tabla 5.2).*** El subsecretario de Financiamiento, Miguel Kiguel, explicaba que
durante mi gestion empezamos, aprovechando mercados mas favorables, a hacer emisiones
mas grandes, de mil, USD 2 mil millones, que hasta entonces no se hacian tanto, y a plazos

mas largos. Se tratd de dar previsibilidad a todo lo que era financiamiento. El mercado daba
para eso (AHO, 22/11/07).

De este modo, para asegurar la sustentabilidad del Plan de Convertibilidad, se producia una
dindmica en la politica de titulos publicos de fuga hacia adelante: se emitian cada vez mas

para afrontar crecientes vencimientos.

1« 3 deuda externa vuelve a pesar”, Clarin, 28/01/96, p. 16.

12 456 concentran fuertes pagos hasta el 2001”, La Nacién, 26/12/96, p. 15
* “Unidos o endeudados”, Pdgina/12, 03/01/97, p. 5.

1% Entrevista con el autor, 26/09/10.
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Grafico 5.2 — Maduracidon promedio de las colocaciones de titulos publicos argentinos en

todos los plazos y todos los mercados, 1991-2001 (afos)

12 ¢

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Nota: Son promedios ponderados por monto emitido. Para 1994 se excluye un préstamo sindicado por USD
500 millones. Para todo el periodo se excluyen las operaciones de canje.
Fuente: Elaboracion propia sobre datos de la Oficina Nacional de Crédito Publico.

La politica de mayores emisiones y extension de los plazos, sin un aumento importante
de los costos en el mercado primario, fue sustentable durante 1996-1998 gracias a la
mayor accesibilidad al sistema financiero mundial. La prima de riesgo soberano, tras el
pico alcanzado de 1.570 Puntos Basicos (PB) en el primer trimestre de 1995, habia
iniciado una tendencia declinante: a inicios de 1996 pasaba por debajo de la barrera de
los 1.000 PB y a inicios de 1997, por la de 500 PB. En el tercer trimestre de 1997, la
prima de riesgo soberano tocaba su punto minimo en todo el periodo, en 260 PB.*" Las
decisiones de los inversores coincidian los analisis positivos desde los bancos de
inversién. A comienzos de 1996, los analistas de JP Morgan sostenian que el PIB “tocd
fondo en el tercer trimestre de 1995, mostrando una gradual recuperacidon desde
entonces”, considerando que la baja de la tasas internacionales provocara que “nuevos
fondos externos ingresen a la Argentina".416 Las notas de las calificadoras completaban
el cuadro positivo. En abril de 1997, S&P pasaba a BB y, en octubre, Moody’s, Ba3. En

mayo, Fitch, iniciaba sus evaluaciones sobre el Estado argentino, calificando con BB. Si

bien las tres notas pertenecian al “grado especulativo”, expresaban una mejora. En el

*> Datos de JP Morgan en Avila (2010).

#16 «| os analistas mantienen una vision positiva”, El Cronista, 15/02/96, p. 12.
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caso de S&P y Fitch, sdlo una nota los separaba del “grado de inversidon”.
Adicionalmente, las notas de S&P y Moody’s eran acompafiadas por una perspectiva
“positiva”, lo que indicaba una posible mejora en el futuro. La evolucién de las notas
indicaban por lo tanto dos cuestiones. Por un lado, si bien el gobierno permanecia
excluido de la base amplia y estable de inversores que implicaba el “grado de inversién”,
las mejores daban acceso a una mayor demanda de titulos. Por otro lado, favorecian las
expectativas sobre un potencial acceso al “grado de inversién”, consolidando entonces

la estrategia gubernamental.

b. Shocks externos y cambio de estrategia
Al crecimiento de los vencimientos se sumd, a partir de 1998, una serie de shocks externos:

entre ellos una reversién de los flujos de capital a los mercados emergentes después de la
cesacion de pagos declarada por Rusia en agosto de 1998; el debilitamiento de la demanda
de los principales socios comerciales, principalmente Brasil; la caida de los precios del
petréleo y otros productos basicos; el fortalecimiento general del délar de Estados Unidos
frente al euro, y la devaluacién en un 70% del real frente al délar de Estados Unidos a
principios de 1999. El PIB real se contrajo mas de un 3% en la segunda mitad de 1998. (...) La
economia nunca se recupero hasta el fin de la convertibilidad (FMI, 2004b: 21).

Los shocks externos obligaron a un cambio en la estrategia de politica de emisién de titulos
publicos. Ya a fines de 1997, durante la crisis en el sudeste asidtico, en la busqueda de
recursos para completar el financiamiento de 1998, Kiguel explicaba que era
“mayoritariamente a plazos de 3 y 5 afios, un poco mas cortos, para bajar el costo del
financiamiento”. Era un cambio a una estrategia “mds defensiva”, como la calificaba Kiguel,

donde la prioridad otorgada a los plazos era reemplazada por los costos.*"’

La “estrategia defensiva” desde 1997-1998 fue consecuencia de una modificacion en la
percepcion de grandes inversores, bancos de inversidn y calificadoras de riesgo. Esto se
observa en un andlisis detallado de las emisiones. Si sélo se estudia el comportamiento
agregado de los inversores a través de la prima de riesgo soberano (el “termémetro” que
expresa la “sensacion del mercado” como definia Machinea), la anticipacion de los sectores
financieros a la crisis del 2001 parece baja. En efecto, la evolucion de la prima de riesgo
soberano de Argentina entre 1997 y 2000 fue similar al de los otros dos principales

mercados semi-periféricos de América Latina (ver Grafico 5.3).

17 «E| Gobierno buscar 13 mil millones”, La Nacién, 19/11/97, p. 13.
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Grafico 5.3 — Prima de riesgo soberano de Argentina, Brasil y México, 1995-2001 (Puntos
Basicos)

1800 +---

1600 +---

1400 |- ==f==Argentina

e=ill== Brasil

Meéxico

200

951 95111 961 960l 971 9711 981 98111 991 99111 001 0O 011 C1 1

Fuente: Elaboracion propia sobre datos de OCDE (2008).

Sin embargo, un estudio mas detallado de la politica de emisidn de titulos publicos revela la
progresiva pérdida de credibilidad de los grandes inversores internacionales en la Argentina
desde 1997-1998. Tras el Plan Brady, el analisis del comportamiento de los inversores
presenta mayores dificultades, ya que la sustitucién de la deuda de préstamos a titulos
produjo la atomizacién de su tenencia. De todos modos, es posible un analisis aproximativo
a partir de la observacion de los datos sobre la misma politica de emisidn de titulos publicos,
las recomendaciones de los bancos de inversion y la informacion brindada por los mismos
protagonistas. Se observa que el gobierno se adaptd al cambio de percepcién de los grandes
inversores con una modificacion de su estrategia para sostener la politica de emision de
titulos publicos. Por un lado, favorecié la demanda internacional por los titulos publicos
gracias a su colocacién entre inversores de menor tamafno, especialmente los minoristas
(con menor informacidn), y entre inversores locales, especialmente las AFJP. De este modo
se sostenia la demanda y se evitaba una caida de la cotizacién de los titulos en los mercados
secundarios. Por otro lado, fue aumentando progresivamente la colocacidn de titulos en el

mercado doméstico de capitales, donde se destacaron los bancos comerciales locales.
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Un primer indicador del cambio de percepcién de los actores privados del sistema financiero
mundial se observa en el promedio de las recomendaciones de los bancos de inversién a sus
clientes. En el Grafico 5.4 se observa las importantes diferencias —a pesar de una similar
evolucién de la prima de riesgo soberano- de la posicién de los principales bancos sobre los
titulos publicos de Argentina, Brasil y México en 1998-2002. La recomendacion promedio de
cada trimestre se adiciona a lo largo del periodo para observar de este modo la tendencia en
el periodo. En 1998-2002, las recomendaciones sobre los titulos mexicanos son positivas
(comprar). En el caso brasilefio, fueron hasta inicios de 2000 proximas a 0 (neutral), y
posteriormente también positivas, con la excepcién de los ultimos dos trimestres del 2001.
En el caso argentino, el tercer trimestre de 1998 fue el ultimo en el que el promedio de las
recomendaciones fue positivo (+0,33). Desde el ultimo trimestre de ese afio y hasta el final
del Plan de Convertibilidad, con mayor o menor intensidad, permanentemente fue negativo

(con excepcion de breves periodos en que fue “neutral”).

Grafico 5.4 — Recomendaciones de los bancos de inversion sobre titulos publicos de

Argentina, Brasil y México, 1998-2002 (promedio acumulado)
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Nota: Las recomendaciones de los bancos de inversién estan clasificadas en tres grupos: “comprar” (1),
“neutral” (0) y “vender” (-1). “Acumulado”: El promedio de recomendaciones en cada periodo se adiciona.
Fuente: Elaboracion propia sobre datos de OCDE (2008).
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Un segundo indicador es el tipo de moneda de emisidn de los titulos publicos. En el capitulo
anterior se observé la relacién, a excepcion de la lira italiana, entre la nacionalidad de la
moneda en que se emitia y del agente colocador. Como se desprende de la Tabla 4.1, las
emisiones en dolares fueron realizadas 80% por bancos de inversidon estadounidenses, los
europeos son dominantes en las monedas europeas (95% en marcos alemanes, 51% en liras
italianas —se observa por la participacion del Chase-, 71% florin neerlandés, 100% en pesetas
espafiolas, 100% en chelines austriacos, 100% en libras esterlinas, 72% en francos franceses,
100% en francos suizos) y los japoneses con el yen (84%). En el Grafico 5.5 se observa que el
dominio del délar en las emisiones de titulos publicos durante la primera mitad de la década
fue posteriormente reemplazado por el de monedas europeas, a excepcion de 1997 y 2001.
La preminencia de emisiones en moneda europeas por sobre el délar en 1996-2000 fue, en

. . . s . s 1
palabras de Federico Molina, “en funcién del costo y la recepcién de los mercados”.**®

Grafico 5.5 — Emisiones de titulos publicos argentinos en el mercado internacional por

moneda, 1991-2001 (USD millones)
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Notas: Las estimaciones se realizaron sobre el valor en ddlares de los montos colocados al momento de la
emisién. “Europeas” = libra esterlina, franco suizo, marco aleman, peseta espafiola, chelin austriaco, lira
italiana, franco francés, florin neerlandés y euro. Se excluyeron las operaciones de canje de 2000 y 2001.
Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la Oficina Nacional de Crédito Publico.

8 Entrevista con el autor, 26/09/10.
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Mientras que el mercado del ddlar era dominado por inversores institucionales, en el del

euro éstos coexistian con inversores minoristas. Como explicaba Kiguel al describir la base de

inversores que componian la demanda por los titulos publicos argentinos,
lo que teniamos eran inversores —bdsicamente en el exterior- que estaban especializados en
mercados emergentes, habia un grupo grande de esos. (..). Habia algunos inversores
institucionales de Estados Unidos y Europa, que lo que hacian era fundamentalmente
fondos de pensién o compafiias de seguro, que veian estas inversiones exdticas (...) para
generar un poco mas de rendimiento. (...) Y después en Europa aparecio lo que se llama los
clientes minoristas. Eso fue fundamentalmente en Italia (...) porque conocian Argentina y
porque los italianos compran muchos titulos publicos, a diferencia de los espafioles (...) que
compran mas acciones (...). Y después algo parecido en Alemania. Fue una mezcla entre los
“dentistas belgas”, que es el inversor minorista de Alemania y Bélgica, y algunos

institucionales también. Habia bancos, compafiias de seguro, que también compraban. Esa
era la base fundamental afuera (Kiguel, AHO, 22/11/07).

La creciente aversion de los grandes inversores institucionales determind la estrategia
defensiva de la politica de emision de titulos publicos que se focalizd crecientemente en el
inversor minorista europeo. Segln el analista del banco de inversién BCP, Walter Molano,
el lado comprador no estaba tan convencido (...). El escepticismo crecié a mediados de
1999. Las elecciones presidenciales y el desprecio gratuito por una administracién fiscal
prudente llevaron a muchos inversores institucionales a recortar sus posiciones argentinas.
(...) Teniendo en cuenta el reducido apetito de los inversores institucionales, el lado
vendedor se movié al mercado minorista europeo. Las bajas tasas de interés y la ausencia
de un mercado europeo de altos rendimientos hicieron que el mercado europeo fuese un

blanco facil. Mas de EUR 30 mil millones en deuda argentina fueron recaudados en Europa
(en Santiso, 2003: 178).

El tipo de inversores que habia en cada mercado impactaba de este modo en la accesibilidad
de la politica de emisidén de titulos publicos. Esto ya se habia observado durante la crisis
mexicana. En aquel momento, los principales mercados de colocacién habian sido el
doméstico y Europa, mientras que Estados Unidos estuvo cerrado durante 1995 y recién
volvié a abrirse en 1996. Ello se observa en la composicién de los agentes colocadores (ver
Tabla 5.2). Segun datos de la Oficina Nacional de Crédito Publico, en 1995 los principales
bancos de inversién estadounidenses, JP Morgan y Goldman Sachs, no colocaron deuda,
mientras que los de mayor actividad fueron los europeos CSFB (USD 1.168 millones) y
Deutsche Bank (USD 346 millones) y los japoneses (USD 1.580 millones). En 1996, los
estadounidenses apenas elevaron su participacién (JP Morgan con USD 500 millones vy
Goldman Sachs con USD 750 millones), mientras que mantuvieron el dominio los europeos

(CSFB con USD 2.991 millones y Deutsche Bank con USD 1.638 millones) y los japoneses (USD
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1.949 millones). Recién en 1997, JP Morgan volveria a dominar la colocacién de titulos
publicos argentinos. Sin embargo, hacia 1999, el retiro de los grandes inversores se
intensificd. Un ejemplo de este comportamiento es el fondo de inversiéon PIMCO, uno de los
mayores inversores institucionales mundiales, que desde mediados de 1999 inicié su
desprendimiento de sus USD 2 mil millones en titulos publicos argentinos (Blustein, 2005:

77).

A su vez, en el Gréfico 5.6 se presentan las emisiones en moneda europea en 1993-1998. Se
observa que entre 1993 y 1996 dominaron los marcos alemanes, mientras que
posteriormente crecen las emisiones en liras italianas en 1996-1998. La estrategia apuntaba
al mercado minorista europeo (especialmente en Italia), con menor capacidad de analisis
sobre las perspectivas de la economia argentina. Como se seiald, la gran distincién entre los
grandes inversores y los minoristas era “en términos de vision”, dado que los primeros “eran
bien asesorados, que tienen economistas que miraban varios paises” (Kiguel, AHO,
22/11/07). Como explicaba Kiguel,

a medida que fue pasando el tiempo y que estaban estas crisis, los inversores institucionales

estaban mas defensivos y menos dispuestos a financiar a Argentina. En el cambio de

estrategia se dio algo asi como en el ‘99, donde la idea fue colocar mas bonos mas chicos,

mas orientados al inversionista minorista europeo (...) que tenian la percepcion de los paises
no entraban en quiebra (Kiguel, AHO, 22/11/07).

Como se observo, el banco de inversidon con mayor participacion en la colocacién de titulos
en lItalia era el Chase por su “poder de distribuciéon”. Tuvo su mayor actividad en la politica
de emisién de titulos publicos argentinos en 1996-2000, particularmente en 1999. Como
explicaba Kiguel, “el caso de los inversores minoristas era bdsicamente los bancos de afuera
los que vendian la historia. No teniamos nosotros forma de llegar a dofia Rosa en Roma. Eso
lo hacian los mismos bancos italianos o los alemanes” (Kiguel, AHO, 22/11/07). Los
minoristas europeos fueron atraidos por los altos rendimientos de los titulos publicos
argentinos y el asesoramiento de bancos con “poder de distribucion” como Chase

419

Manhattan.”™ En Europa, la regulacidon protegia menos a los minoristas, a diferencia de

Estados Unidos (Blustein, 2005: 74).

419 ; . . . .
Los bancos que colocaron titulos entre minoristas, sobre todo en ltalia, rechazaron los posteriores reclamos

tras la crisis del 2001 de que actuaron con mala fe sosteniendo que los altos rendimientos de los titulos
publicos argentinos eran un indicador evidente de su nivel de riesgo (Blustein, 2005: 75).
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Grafico 5.6 — Emisiones de titulos publicos argentinos en el mercado internacional por

moneda europea, 1993-1998 (USD millones)
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Nota: Las estimaciones se realizaron sobre el valor en ddlares de los montos colocados al momento de la
emisién. En 1991-1992 no hubo emisiones en monedas europeas y a partir de 1999 fueron sélo en euros.
“Otras” = libra esterlina, franco suizo, peseta espafiola, chelin austriaco, franco francés y florin neerlandés.
Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la Oficina Nacional de Crédito Publico.

La mayor presencia de grandes inversores institucionales en las colocaciones en ddlares y
otros de menor tamano y minoristas en mondas europeas explicaba que “en Europa eran
mas emisiones y mas chicas que en Estados Unidos que eran mas grandes y menos” (Kiguel,
AHO, 22/11/07). Por lo tanto, como consecuencia del progresivo retiro de los grandes
inversores, se produjo una caida del promedio anual de montos por operaciones (ver Tabla
5.1). Hacia 1999, las grandes colocaciones, operaciones que servian ademds para demostrar
la confianza de los inversores, era un recuerdo. Un informe del estudio de Machinea, Bein &
Asociados senalaba en agosto que “la Argentina tiene practicamente cerrado el mercado de
capitales en el exterior. Se abren ventanitas por USD 150 o 300 millones”.*”° EI Programa
Financiero de 1999 se completd con la venta de las acciones de YPF que todavia quedaban

421
en manos del Estado.

#20 «crédito cerrado”, La Nacidn, 01/08/99, p. 9.

1 E| financiamiento via inversores minoristas tendria consecuencias luego de la crisis del 2001. Muchos de
ellos se han organizado en la Task Force Argentina en 2002, representando un alto porcentaje de los 350 mil
inversores italianos. Otros paises con inversores minoristas han sido Alemania (40 mil personas), Japén (30 mil)
y en la misma Argentina (500 mil) (Bruno, 2004: 187-188).



Paralelamente, se observa una creciente participacién en la compra de titulos colocados en
el mercado internacional por parte de los inversores locales, particularmente las AFJP (ver
Grafico 5.7). Especialmente notoria a partir de 1998, revela cdmo los inversores locales
fueron reemplazando a los externos en el mercado internacional. Las consecuencias de este
proceso eran dos. Por un lado, la mayor presencia de los inversores locales evitaba una caida
de la demanda de los titulos publicos en el mercado internacional y, de este modo, se
evitaba un aumento de la prima de riesgo soberano. Por otro lado, se producia de hecho una

mayor participacion de residentes en la deuda externa publica (ver Grafico 5.8).

Grafico 5.7 — Cartera de residentes de titulos publicos argentinos colocados en el exterior,

1992-2001 (USD millones)
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Fuente: Elaboracion propia sobre datos del INDEC
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Grafico 5.8 — Residencia de los acreedores de la deuda en titulos publicos argentinos, 1994-
2001 (%)
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Fuente: Elaboracion propia sobre datos del INDEC.

Las crecientes necesidades por el incremento de los vencimientos y la progresiva pérdida de
accesibilidad al sistema financiero mundial tuvieron como contrapartida un aumento
relativo de la deuda colocada en el mercado doméstico: leve de 1998 a 2000 y con un salto
en 2001 (ver Grafico 5.9). Por ello, ademas de extender los plazos, Kiguel explicaba que

la otra cosa que hicimos fue empezar a desarrollar un mercado local. Eso fue mas adelante,

afio '97-'98, a través de lo que fue la creacidn de las Letras de Tesoreria, las Letes, y los
Bonos del Tesoro, los Bontes (AHO, 22/11/07).

En 1999, ante el progresivo cierre del mercado internacional, las colocaciones internas
aumentaron. A mediados de afio, el equipo de Kiguel, tras el escaso entusiasmo recibido en
Nueva York por parte de los inversores institucionales, decidié colocar titulos en el mercado
local. Incluso alli se reflejaba creciente desconfianza. La emision de USD 368 millones en
Bonos del Tesoro exigié una tasa de 15,3%, la mas alta de la era de la Convertibilidad.*** De
todos modos, la opcion local era limitada dado que era “un mercado de capitales muy chico
como era el argentino. (...). Esa fue una de las razones por las cuales hubo que ir afuera”

(Kiguel, AHO, 22/11/07).

22 Javier Blanco, “No encuentra techo el costo de la deuda”, La Nacién, 04/08/99, p. 14.
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Grafico 5.9 — Deuda publica doméstica en Argentina, 1995-2001 (% sobre total deuda

publica)
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Fuente: Elaboracion propia sobre datos de Cowan et al. (2006).

Si bien se observa una relativa estabilidad de la deuda publica doméstica hasta 2000, el
indicador de tipo de titulo emitido (moneda y maduracién) en 1996-2001 también dan
cuenta en este caso de una temprana progresiva pérdida de credibilidad en la
sustentabilidad de la politica de emisién de titulos publicos. Los de mayores plazos, los
Bonos del Tesoro (Bontes) en ddlares, tras el pico de 1997, decaen hasta casi desaparecer en
2001.°% En las Letras del Tesoro (Letes), de plazos mas cortos, se observa una caida de los
emitidos en moneda local entre 1996 y 1998 (a partir de 1999 ya no mas emisiones en pesos
en el mercado doméstico) y el ascenso de aquellos en ddlares (ver Grafico 5.10). Dada la
divisiéon del trabajo entre los actores financieros locales, se observa en el mercado
doméstico una menor participacion de las AFJP (que invertian crecientemente en el
internacional) y una mayor de los bancos comerciales locales, entidades que tenian mayor

participacién en la compra de Letes.

423 . . . P aloeps .
No hubo Bontes en pesos argentinos, un indicador de los limites de la credibilidad de los inversores.
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Grafico 5.10 — Emisién de titulos publicos en el mercado local en Argentina por tipo de

titulo y por moneda, 1996-2001 (%)
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Notas: Las estimaciones se realizaron sobre el valor en ddélares de los montos colocados al momento de la
emisidn. Se excluyen las operaciones de canje.

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la Oficina Nacional de Crédito Publico de la Republica
Argentina.

A final del periodo, con su mayor participaciéon en el mercado internacional y las crecientes
colocaciones en el mercado doméstico, la sustentabilidad de la politica de emisién de titulos
publicos dependia de forma abrumadora de los inversores locales y, hasta donde era
posible, entre minoristas. Segun el subsecretario de Financiamiento (1999-2001) Julio
Dreizzen, a lo largo de 2000, la mitad de los titulos publicos se habian colocado entre
argentinos, un tercio del total sélo entre las AFJP. De la otra mitad, dos tercios habia parado

a inversionistas minoristas, principalmente europeos (la mitad, italianos) yjaponeses.424

2. Debilitamiento de la coalicion politico-social gobernante y profundizaciéon de la

dependencia de la percepcion de los actores privados del sistema financiero mundial

Como se analizé, para varios protagonistas a inicios de la década del noventa se habia
producido una “sintesis histdrica” que habia reunido el liderazgo politico peronista y la

agenda econdmica liberal. Habian percibido “un cambio fundamental en el peronismo”. Para

424Jorge Rosales, “El FMI es un acreedor menor de la Argentina”, La Nacién, 11/06/00, p. 7.
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los sectores del liberalismo econdmico, después de dos experiencias previas frustradas, por
fin se habian dado las condiciones politicas para implementar las reformas largamente
promocionadas. Sin embargo, durante la segunda mitad de década del noventa, esta sintesis
se fue disolviendo. Por un lado, los grupos econdmicos locales adoptaron diversas
estrategias que modificaron sus necesidades e intereses ante el Plan de Convertibilidad.
Como resultado, de modo similar a los grandes inversores institucionales internacionales, los
grupos econdmicos locales reducian su dependencia a la sustentabilidad del Plan de
Convertibilidad. Por otro, la imposibilidad de nueva reeleccion de Menem vy las pujas
internas dentro del peronismo fueron aumentando las distancias entre el PJ y la agenda
econdmica liberal. La disolucién de la “sintesis histérica” implicaba la desaparicién de uno de

los pilares de la coalicidon politico-social gobernante.

a. Cambios en los grupos econoémicos locales

Después de la crisis mexicana, la estrategia de los sectores locales que habian repatriado sus
capitales a inicios de la década para participar del proceso de privatizaciones se modificé.
Esto cuestion ha sido ampliamente estudiada por lo que se presenta sintéticamente las
principales rasgos del proceso. Para observarlos, algunos autores han analizado las
caracteristicas de las 200 empresas mas grandes, la denominada “cldpula empresaria”. A lo
largo de la década se observa, por un lado, un proceso de concentracién y, por otro, una
modificacion de su composicidn. Para observar la concentracién, el indicador utilizado ha
sido la comparacién de la evolucién de las ventas de las grandes firmas con la del PIB.
Basualdo (2002) observa que estas ventas “crecen sostenidamente aun cuando la economia
en su conjunto entra en una etapa recesiva, como ocurrié en 1995” (2002: 18). Para
Castellani y Gaggero (2011),

estos disimiles patrones de comportamiento entre la evolucién del PIB y las ventas de las

clpula muestran un significativo incremento en la concentracion econémica del conjunto de

la economia argentina en torno a ese numero reducido de grandes firmas que se

expandieron sostenidamente a una tasa tres veces mayor que la de la economia en su
conjunto (2011: 269).

Por otro lado, se produjo una modificacion en la composicién de las principales firmas de la
economia argentina en un proceso de extranjerizacion, reprimarizacion y mayor insercién
exportadora. Como se sefald, durante la primera mitad de la década los grupos econémicos

locales se habian asociado con inversores extranjeros para la formacién de los consorcios
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controlantes de las empresas privatizadas y, también, en otras firmas como en los nuevos
fondos privados de pensién y los sectores de supermercados y de telecomunicaciones (en

42> 5j durante la primera mitad de la década, los

este caso, en la segunda mitad de la década).
capitales extranjeros habian tenido una activa participacién en la compra de empresas
estatales, a partir de 1994 llegdé el turno del sector privado. Kosacoff y Ramos (2002)
identifican dos etapas en el comportamiento de los flujos de la Inversidon Extranjera Directa
(IED) hacia la Argentina. En 1990-1993, mas de la mitad correspondié a privatizaciones y
concesiones de activos publicos. En la segunda, el crecimiento de la IED se debidé en
particular al proceso de fusiones y adquisiciones de firmas privadas: de los USD 55 mil
millones en 1990-2000, 88% correspondio al capital extranjero (Kuflas, 2001: 27). Mientras
qgue la venta de empresas estatales al sector privado fue por un monto total aproximado de
USD 19 mil millones, durante la década del noventa, y sin considerar la compra de YPF por
Repsol, el traspaso de firmas de capital nacional a inversores extranjeros superd USD 30 mil

426

millones.” A fines de la década, las firmas de capital foraneo contribuian en mas de 30% del

PIB y representaban mas de la mitad de las ventas de las 1.000 empresas mas grandes del

pal's.427

La contrapartida légica fue, a partir de 1995, la menor presencia de los grupos econémicos
locales en la clipula empresaria. Esto se observa en la menor participaciéon de las firmas que
controlaban en el total de ventas y en la composicidn accionaria en los consorcios en los
cuales se habian asociado con el capital extranjero (Basualdo, 2002). Castellani y Gaggero
(2011) identifican cuatro estrategias de los grupos econdmicos locales en el escenario post-
Tequila que, si bien no fueron las unicas, si las mas importantes: a) profundizacién de la
insercién  primario-exportadora;**® b) reconversién productiva hacia actividades
agropecuarias y agroindustriales, incluyendo una expansién en la regién, lo que implicd un

. . . ., . . . 42
proceso de internacionalizacion y la formacién de empresas multinacionales;*”® c¢)

425 . . . .z . . . s
En efecto, la formacidn de asociaciones excedio al proceso de privatizaciones. Ademas de las AFJP, pueden

mencionarse, por ejemplo, los casos en el sector de telecomunicaciones de las firmas Cablevision (TCI y
Eurnekian), Movicom (Bell South y grupo Macri), en supermercados, de Disco (Disco Ahold y el grupo Velox) y
Norte (Promodes y Alberto Guil), y en el sector inmobiliario, IRSA (Soros y Elstzain).

26 “Otras voces, otros ambitos”, Mercado, 06/99, p. 46.

27 «Otras voces, otros ambitos”, Mercado, 06/99, p. 46.

8 Un ejemplo del CEA fue el grupo Arcor.

29 por ejemplo, entre los miembros del CEA, los grupos Pérez Companc, Bunge y Born, Garovaglio y Zorraquin.
El caso mas notorio fue Pérez Companc, el principal grupo econémico del pais, con la venta de Quintal (1996),
Banco Rio (entre 1997 y 2000), Pecom Nec (1997), Alto Palermo (1997), Sociedad Andnima de Electricidad
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profundizacion de la insercion “mercadointernista” de grupos poco expuestos a la
competencia internacional y en condiciones de defender sus posiciones dominantes en sus

sectores de actividad;**° d) “retirada oportuna”**! (2011: 279-285).%*

Son varios los factores posibles que explican la reorientacién de las inversiones de los grupos
econdmicos locales. Primero, una accién preventiva por una pérdida de credibilidad
temprana en la sustentabilidad del Plan de Convertibilidad posiblemente incentivada por la
crisis mexicana y agravada por los shocks externos posteriores. En este caso, el
comportamiento de los grupos econdmicos locales expresaria al menos coincidencia con (y
quizas una consecuencia de) las decisiones de los grandes inversores institucionales
internacionales. Un segundo factor fue el excesivo apalancamiento que debid resolverse con
la venta de activos. En efecto, la progresiva pérdida de accesibilidad al sistema financiero
mundial y los crecientes vencimientos de deuda afectaron el funcionamiento de firmas. La
crisis mexicana habia significado una primera alarma para las firmas locales, que tuvieron
dificultades para pagar parte de los vencimientos de deuda. Tras la misma, el panorama
tampoco era mucho mas alentador. En el periodo 1996-2004, la deuda externa privada a

4
3 Enun

cancelar alcanzaba USD 9.049 millones, cuyo 84,9% vencia en el periodo 1996-2000.
contexto internacional e interno adverso, las colocaciones de ON habian decaido a lo largo
de 1999. En el primer semestre del afo sdélo 20 empresas efectuaron pedidos de
autorizacion para la emisiéon de ON por un monto total de USD 3.865 millones, cuando en el

434

mismo periodo en 1998 habia sido 30 firmas por USD 8.240 millones.”" Hacia mediados

1999, seis empresas argentinas habian entrado en cesacion de pagos de deuda por USD 687

(1999), las tenencias en YPF (1999) y, paralelamente, la compra de Molinos (1998), firma del sector
agropecuario. Natascha Esquivel, “De compras, fuera de la regién”, Mercado, 10/00, pp. 60-64.

# castellani y Gaggero (2011: 285) mencionan los casos de grupos de la industrial textil (Alpargatas, Gatic), de
la industria cementera (Loma Negra, Corcemar), de los medios (Clarin y La Nacién) y de servicios (Roggio,
Eurnekian). Por ejemplo, a finales de los noventa, 75% de los ingresos de Loma Negra provenian de la
cementera. El grupo Roggio, a pesar de su participacion en las privatizaciones, mantuvo como eje de sus
negocios al sector de construcciéon, con la Compafiia Latinoamericana de Infraestructura y Servicios (CLISA).
“Otras voces, otros ambitos”, Mercado, 06/99, p. 46.

! | os dos ejemplos paradigmaticos fueron las firmas Terrabusi, que pasé a manos de Nabisco, y Baggley, al
grupo francés Danone, que posteriormente también adquiriria La Serenisima a Mastellone. “Otras voces, otros
ambitos”, Mercado, 06/99, p. 46.

2 Como mencionan Castellani y Gaggero (2011), hay dos casos que no cuadran con la tipologia de estrategias:
los grupos Techint y Soldati (2011: 287). En el primer caso, el crecimiento del holding se canalizd por sus
negocios tradicionales (siderurgia y construccién), no sdlo en la Argentina, sino también con la compra de
plantas en ltalia, México y Venezuela. En el segundo caso, se mantuvo la estrategia iniciada a comienzos de la
década lo que derivaria, en 2000, en una convocatoria a acreedores.

3 “Deuda privada sin riesgo”, La Nacién, 10/07/96, p. 15.

34 «se deteriora el mercado de deuda privada”, La Nacidn, 09/08/99, p. 13
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millones.”** Segun la calificadora Fitch, 68 firmas locales entraron en cesacién de pagos
entre finales de los noventa y 2003, la mayorias de las cuales antes del fin del Plan de
Convertibilidad.**® Ante este escenario, en 2001 el titular del grupo SOCMA, Francisco Macri,
reclamaba “medidas drdsticas, como por ejemplo estatizar la deuda privada, y tener un
banco (..) que atienda especialmente los proyectos industriales”.**’ Finalmente, también
influyd la incapacidad para competir con el capital extranjero en una economia abierta.
Como sefalan Castellani y Gaggero (2011), los grupos econémicos locales “muy expuestos al
aumento de la competencia externa practicamente fueron diezmados durante el periodo
final de la Convertibilidad, mientras que los que se ubicaban en sector no transables
(servicios, por ejemplo) tuvieron mayor éxito” (2011: 286). Segun Kosacoff y Ramos (2002),
“la ventaja decisiva de las filiales de transnacionales sobre las empresas locales residié en el

control de los aspectos tecnoldgicos, en las habilidades ya acumuladas para operar en

economias abiertas y en la capacidad de financiar la reconversién” (2002: 75).

Simultdneamente, la reorientacion de las inversiones de los principales grupos econdmicos
locales se tradujo en una aceleracion del proceso de salida de capitales. Una parte fueron
inversiones directas, expresion de la mayor internacionalizacion de algunas grandes firmas
locales.*®® Sin embargo, la mayoria fue destinada a obtener una renta financiera y como
mecanismo de ahorro sin riesgo cambiario. La consecuencia fue el aumento de los activos en
el exterior de los sectores residentes, en especial del sector privado no financiero a partir de
1994. Entre los activos de este sector, se destacan las categorias de “activos con
devengamiento de renta”, “activos sin devengamiento de renta” y “depdsitos” (ver Grafico

5.11).

43 Alpargatas (USD 465 millones), Hidroeléctrica Piedra de Aguila (USD 9,8 millones), Sociedad Comercial del
Plata (USD 150 millones), Supercanal (USD 18 millones) y Central Térmica Gliemes (USD 60 millones).
Alejandro Alonso, “Is there life after default?”, IFR Latin America, 14/06/99, p. 23.

B8 Argentina es lider en default privado”, La Nacién, Economia & Negocios, 05/08/03, p. 5.

7 Macri propone estatizar deuda privada”, Clarin, 24/10/01, p. 24.

38 por ejemplo, Techint, Arcor, Macri, Pescarmona, Bulgheroni y Bago.
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Grafico 5.11 - Activos en el exterior del Sector Privado no Financiero en Argentina, 1991-

2001 (USD millones)
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Fuente: Elaboracion propia sobre datos del INDEC.

Con la modificacion de la composicién de la cUpula empresaria y la transferencia de activos
al exterior se produjeron dos consecuencias mayores en las bases politicas del orden
econdmico instaurado en 1991. Primero, la coherencia de necesidades e intereses de los
grupos econdmicos locales con el resto de la coalicién politico-social de gobierno se debilité.
La venta de activos implicd, por un lado, una menor dependencia de los grupos econédmicos
locales de la sustentabilidad del Plan de Convertibilidad. Por otro lado, la transferencia de
capital al exterior los protegia contra el riesgo cambiario. De hecho, una devaluacidn del tipo
de cambio se traducia en beneficios tangibles para sus activos en divisas en el exterior. La
segunda consecuencia es que a partir de 1998 se modificé el comportamiento del sector
privado en la cuenta financiera del balance de pagos. Si en 1997 este sector habia alcanzado
su maximo en el aporte de divisas a la economia argentina, a partir de 1998 esto se modifica,
con saldos positivos cada vez mas reducidos hasta tener en 2000-2001 un saldo negativo. De
hecho, el saldo general del balance de pagos del sector privado no financiero pasé a ser

negativo ya desde 1998.

Como resultado, era la politica de emision de titulos publicos del gobierno nacional la que
sostenia el ingreso de divisas. El creciente endeudamiento del Estado argentino habia

excedido sus necesidades y financiaba a la economia en su conjunto a través de la obtencidn
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de divisas en el mercado internacional que luego inyectaba al mercado interno. Segin Damill
(2000), estas divisas generadas por el sector publico tuvieron tres usos: financiar la cuenta
corriente, la acumulacion de reservas del BCRA y la acumulacién de activos externos por los
residentes. Dado que el saldo del balance de pagos del sector privado no financiero se volvié
negativo a partir de 1998, esto significa que la politica de emisidon de titulos publicos en

parte financié la acumulacion de activos externos por parte de los residentes.**

b. Elveto ala “peronizacion” de la economia

Al retiro de los grupos econédmicos locales se sumod una creciente disociacidn entre la agenda
liberal y el liderazgo peronista, lo que derivé en un debilitamiento de la base partidaria de Ia
coalicidn politico-social gobernante. Menem habia reunido las dos condiciones politicas
reclamadas por el liberalismo econdmico criollo: voluntad y capacidad. Sin embargo, el
dilema que se abria hacia la eleccion presidencial de 1999 era la separacién entre quienes
expresaban la mayor voluntad y quienes tenian mayores capacidades politicas. Esto seria
critico cuando las circunstancias plantearian de hecho el conflicto entre distintos objetivos:
en 2000, por primera vez desde la vigencia del Plan de Convertibilidad, el gasto en concepto
de intereses de la deuda publica nacional y provincial (USD 9.500 millones) superd al de

salarios de la administracion publica nacional (USD 7.300 miIIones).440

A mediados de la década y tras la crisis mexicana, uno de los balances mas notorios de la
politica gubernamental era el fuerte deterioro de las condiciones sociales, en particular en el
mercado laboral. Varios sectores reclamaron suspender el pago de los servicios de la deuda.
Ante los temores sobre la posibilidad de un giro en la estrategia econdmica del gobierno,
Menem ratificd el rumbo, afirmando que “si queremos evitar males mayores, debemos
cumplir con los compromisos externos contraidos”. El presidente advirtié que no se iba a
“peronizar” la economia”.*** Nuevamente, ante las crecientes dudas sobre la continuidad de
Cavallo en el gobierno a comienzos de 1996, ADEBA expresaba su preocupaciéon por una

“peronizacion de la economia”.**

9 Este proceso ha sido estudiado en multiples trabajos por los economistas de FLACSO — Argentina, quienes

afirman que el endeudamiento financié la estrategia de “valorizacion financiera” de los grande grupos
econdmicos locales.

09 Néstor Restivo, “El Estado paga mas intereses de la deuda que salarios publicos”, Clarin, 20/06/00, p. 8.

*1 Mauricio Carini, “Menem envio sefiales para afuera y para adentro”, La Nacién, 28/06/95, p. 16.

442 Alejandro Matvejczuk y Néstor Restivo, “Hay dudas entre los banqueros”, Clarin, 25/03/96, p. 17.
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La expresion caracterizaba al proceso politico argentino en la etapa final del Plan de
Convertibilidad: una agenda politica dominada por la idea de la doble imposibilidad de
revertir el camino recorrido y de modificar la senda a futuro. Los pilares del orden
econdmico instaurado en 1991 quedaban fuera de los temas de debate: ni el Plan de
Convertibilidad ni la politica de endeudamiento que lo sostenia podian ser objeto de cambio.
Como explicaba el presidente de Citibank Argentina, Carlos Fedrigotti, “hay una sola via, que
funciona en dos sentidos: para adelante y para atrds. No hay dos alternativas. Esa es una
falacia, y es deshonesto prometerle a la gente que existe una manera distinta de organizar

las cosas”.**®

Motivos subjetivos y objetivos explican esta doble imposibilidad. Por un lado, el Plan de
Convertibilidad gozaba de un alto consenso social en una poblacién que recordaba el caos
qgue lo habia antecedido. Por ello, era improbable que las principales fuerzas politicas
tuvieran la voluntad de ofrecer una propuesta alternativa. Pero, por otro lado, incluso si
tuvieran esa voluntad, la capacidad de encarar un curso distinto era limitada debido a
factores objetivos. Primero, como se analizd, la estrategia central para generar credibilidad
entre los duefios de la inversidn habia sido reducir la discrecionalidad estatal. Desde la
corrida bancaria de noviembre de 1992, varias medidas oficiales contribuyeron a una
profundizacion de esa estrategia donde ya no sélo era una cuestién de si se queria
abandonar de la Convertibilidad sino si se podia dados los crecientes costos de salida. Como
sefiala el FMI,

a fin de que el Plan de Convertibilidad resultara creible cuando fue inicialmente presentado,

habia sido estratégicamente disefiado de tal manera que la alternativa de abandonar la

paridad fuera costosa, y estos costos fueron aumentando con el correr del tiempo a medida

que la paridad fija determind comportamientos que se reflejaron en los balances de
empresas y otros aspectos de la vida econémica (FMI, 2004b: 34).

Se habia producido a lo largo de la década una dolarizacién de la economia, sobre todo de
créditos y depdsitos. La version mas extrema de esta estrategia se expresd en la propuesta
de sectores del gobierno, tras la crisis rusa y la devaluacién del real, de abandonar el peso
argentino y adoptar al délar estadounidense. En 1998 habian comenzado las conversaciones

de los funcionarios argentinos con las autoridades estadounidenses. Sin embargo,

443 .z . 4, . . . soe ;
Sebastian Campanario, Andrés Borenstein y Dario D’Atri, “’La politica afecta de nuevo a la economia’”,

Clarin, 11/07/99, p. 6.
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posteriormente se diluyeron por la camparfia electoral. El nuevo gobierno de De la Rua no

prosiguié el tema (FMI, 2004b: 37).

Un segundo factor objetivo era la dificultad operativa de reestructurar la deuda publica. No
solo los costos de salida habian aumentado. Una estrategia alternativa al Plan de
Convertibilidad implicaba necesariamente una reestructuracién de la deuda publica, dado
gue una vez que se devaluara el peso, los costos en relacidn al presupuesto de los servicios
de una deuda mayoritariamente en moneda extranjera se dispararian. Sin embargo, desde el
Plan Brady esta posibilidad era cada vez mas compleja de realizar por la atomizacién de los
acreedores, lo que derivé en un debate sobre modalidades de restructuracion.*** Como se
analizd, ya no habia mas Comité de Bancos con quien negociar. Ahora sélo se podia
interactuar con “el mercado” a través de los bancos de inversidn y los grandes inversores. La
ausencia de una coordinacién centralizada por lo tanto derivaba en una dificultad operativa

en implementar una estrategia alternativa al Plan de Convertibilidad.

Por ello, en 1999 Eduardo Escasany (Banco Galicia) sostenia que “los acreedores de hoy de la
Argentina son miles de tenedores de bonos, para los cuales es impensable la idea de
cualquier tipo de condonacién de deuda ni nada que se le parezca”.** El diputado radical
Raul Baglini argumentaba que “ojala fuera como en 1985, cuando teniamos como
acreedores a 500 bancos, con nombre, apellido y direccion. Habia que ir y tocar el timbre y
se podia renegociar. (...) Ahora los acreedores estan escondidos en bonos”.**® En el mismo
sentido, Daniel Artana, economista de FIEL, sostenia que uno de los principales obstaculos
de iniciar un proceso de reestructuracion de la deuda era la gran cantidad de acreedores.
Esto dificultaba juntar una “masa critica” (cuestidn critica en las negociaciones del Brady) y
llevaria a un largo proceso de negociaciones, tiempo durante el cual se veria afectado el
financiamiento que podia recibir el pais, provocando asi un dafio al conjunto de la
economia.**’ De hecho, reflejo de las consecuencias de la sustitucién de préstamos por

titulos, una diferencia sustancial entre el Plan Brady y de la gran reestructuracion de

mediados del 2001 (el Megacanje) fue el mecanismo para establecer los precios. Como

** Al respecto, ver UNCTAD (2011). Una propuesta que ha emergido es la cldusula de accién colectiva.

3 Sebastian Campanario, Andrés Borenstein y Dario D’Atri, “/La politica afecta de nuevo a la economia’”,
Clarin, 11/07/99, p. 6.

446Jorge Oviedo, “No hay vida después del default”, La Nacién, Economia & Negocios, 22/07/01, p. 1.

*7 Daniel Artana, “Los problemas que provoca la cesacién de pagos de la deuda”, La Nacién, 02/11/01, p. 11.
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explica Daniel Marx, en el segundo caso, “no hay espacio para negociar. El Plan Brady era
una negociacidn. Esto era una especie de licitacion”.**® Por estos motivos, la posibilidad de
modificar el orden econdmico vigente era reducida, mas alla de la voluntad de la dirigencia
politica. Asi lo percibia, el titular del FMI, Michel Camdessus, al afirmar en 1996 que tenia
“confianza en que se continuard el modelo econdmico no sélo porque confio en los hombres

que lo conducen sino porque el proceso es irreversible”.**

Dado el consenso social y las dificultades objetivas de salida, las principales fuerzas politicas
fueron aceptando la imposibilidad de cambios futuros. Ello significaba, dada la dependencia
estructural del orden econémico vigente de la politica de endeudamiento, seguir también la
estrategia de generar credibilidad a quienes conformaban la demanda por los titulos
publicos y quienes influian en ella, bancos de inversién y calificadoras de riesgo. El proceso
politico argentino estaba crecientemente bajo una légica donde habia que emitir sefiales
positivas para generar confianza y favorecer la percepcién (el “riesgo-pais”) de los actores
privados financieros (“el mercado”). Progresivamente, cualquier mencion sobre una
estrategia econémica alternativa debia ser evitada. El Plan de Convertibilidad y la politica de
emisién de titulos publicos que la sostenia no podian ser criticados. Como sefiala el FMI, “se
temia que el mero hecho de debatir el régimen de convertibilidad, especialmente en un
momento de nerviosismo de los mercados, hiciera tambalear su viabilidad, produciéndose
una profecia autocumplida” (FMI, 2004b: 39). El presidente del Citibank Argentina, Carlos
Fedrigotti, sostenia que “con respecto a la deuda, lo que todos queremos es que esto
desaparezca del debate publico, porque me parece peligroso hablarlo, sobre todo en

tiempos prelectorales".450 Para el banquero,

los politicos saben perfectamente que si ellos no se ponen de acuerdo y si el
comportamiento que todos los argentinos esperamos de ellos no se da dentro de los
lineamientos de estabilidad y previsibilidad, los sectores econdmicos se van a poner
nerviosos.*!

A mediados de 1999, el lider del opositor Frente por un Pais Solidario (Frepaso), Carlos

Alvarez, afirmaba que “todo gesto en torno a la deuda externa que roce la demagogia afecta

8 Entrevista con el autor, 21/12/07.

9 “pApoyo del FMI a Roque Fernandez”, La Nacion, 28/07/96, p. 5.

0 sebastian Campanario, Andrés Borenstein y Dario D’Atri, “’La politica afecta de nuevo a la economia’”,
Clarin, 11/07/99, p. 6.

! Carlos Baulde, ““No tememos a la Alianza’”, Noticias, 26/09/98, p. 40.
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el interés nacional. Eso va a generar un efecto contrario al deseado: un gran nivel de

desconfianza que va a hacer subir los intereses”.**? De este modo, los intereses de los

inversores locales y externos pasaban a estar asociados con el interés general, la estabilidad.
El monitoreo de los actores privados financieros, presentados monoliticamente como “los
mercados”, asumia asi las caracteristicas del Pandptico de Foucault, el tipo ideal de diagrama

del poder donde no importa quién lo ejerce y ni siquiera si es ejercido mientras el dominado

sepa que es vigilado.453

Como resultado, frente a las elecciones presidenciales de 1999, se multiplicaron las
expresiones de tranquilidad entre los sectores mas vinculados al orden econdmico vigente,
como los propietarios de los bancos locales. Enrique Cristofani (Banco Rio) observaba que

“algo distintivo de este proceso de transicién que estamos viviendo es que los lineamientos

11.454. A

basicos del modelo no estan en discusion. Y eso es muy positivo de cara al futuro na

Botin (grupo Santander) explicaba que

no tengo miedo. El Unico miedo de cualquier inversor extranjero es que le cambien las
reglas de juego. O sea un gobierno que haga las cosas radicalmente distintas. Veo dificil que
se cambien de forma drastica. (...) Como esta el entorno no hay ningin elemento que me
haga sentir preocupada por una devaluacién.*®

Escasany (Banco Galicia) afirmaba que

hay una gran cantidad de puntos que todos los politicos que se van a presentar a las
proximas elecciones comparten. Uno habla con ellos y escucha matices diferentes pero un
eje comun. Nadie habla de que queremos inflacion, déficit fiscal. (...) Vamos por buen
camino, cualquiera sea el resultado de las elecciones presidenciales porque hay una base
solida en el pensamiento de la gente que no cuestiona los valores fundamentales de esta
sociedad”.**®

*? |smael Bermudez, “Cémo pagar y no morir en el intento”, Clarin, 04/07/99, p. 7.

B3 Enel Pandptico se genera una situacion en la que “la perfeccidn del poder tienda a volver inatil la actualidad
de su ejercicio; que ese aparato arquitectonico sea una maquina de crear y de sostener una relacion de poder
independiente de aquel que lo ejerce; en suma, que los detenidos se hallen insertos en una situacién de poder
de la que ellos mismos son los portadores. Para esto, es a la vez demasiado y demasiado poco que el preso esté
sin cesar observado por un vigilante: demasiado poco, porque lo esencial es que se sepa vigilado; demasiado,
porque no tiene necesidad de serlo efectivamente. (...). Poco importa, por consiguiente, quién ejerce el poder
(...). El Panéptico funciona como una especie de laboratorio del poder. (...) Debe ser comprendido como un
modelo generalizable de funcionamiento; una manera de definir las relaciones de poder con la vida cotidiana
de los hombres” (Foucault, 2005: 204-208).

% Sebastian Campanario, Andrés Borenstein y Dario D’Atri, “/La politica afecta de nuevo a la economia’”,
Clarin, 11/07/99, p. 6.

% “Ana Botin: ‘No es malo que se privaticen los bancos’”, Ambito Financiero, 13/05/98, p. 15.

**% Dario D’Atri y Andrés Borenstein, “/La temperatura politica es alta’”, Clarin, 24/05/98, p. 10.
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Del mismo modo, Manuel Sacerdote (BankBoston), quien en abril de 1999 asumid la
presidencia del CEA, sostenia que
quien gane las elecciones —sea la Alianza o el justicialismo- deberd respetar la
Convertibilidad porgue quien se atreva a hacer un ajuste en el tipo de cambio se metera en
un problema del que le serd muy dificil salir. Seria suicida salir de la Convertibilidad (...). Creo

qgue la Convertibilidad hay que mantenerla a ultranza y esto es compartido tanto por la
Alianza como por el oficialismo.*’

Finalmente, el vicepresidente de Citibank Argentina, Guillermo Stanley, afirmaba que

la mayoria de los politicos argentinos han madurado muchisimo en los ultimos tiempos y
saben perfectamente en qué direccidn debe ir el pais. Nosotros estamos muy tranquilos
porque sabemos que cualquiera de los candidatos que gane las elecciones del afio proximo
no va a cometer ninguna locura.**®

Este proceso era especialmente agudo en el caso de la Unidn Civica Radical (UCR), partido
asociado a la hiperinflacién y donde todavia ejercia una gran influencia el expresidente Raul
Alfonsin, quien representaba posiciones contrarias a las reformas estructurales. La
incertidumbre sobre la posicion futura de la UCR era sintetizada por Ruete Aguirre: “en el
radicalismo hay muchas tendencias. Habria que ver a cual representa quien resulte elegido

4 .
R”.*? Tras el acuerdo entre la UCR vy el Frepaso que derivé en la

para postularse por la UC
conformacién de la Alianza, sus principales lideres, plenamente conscientes de la carga del
pasado de inestabilidad econdmica, tuvieron especial cuidado en construir credibilidad entre
inversores locales y externos. Por ello, en una légica de emitir sefiales de confianza,
rapidamente nombraron como referente econdmico (y potencial ministro de Economia) a
José Machinea, expresidente del BCRA y economista vinculado a la Unidon Industrial

%0 Esta decisién fue elogiada por el gran empresariado local. El titular del CEA,

Argentina.
Santiago Soldati, sostenia que Machinea era “una persona reconocida y es una buena
designacidon”, aunque aclaraba que “sélo conozco a Machinea, y todavia es muy temprano
para saber qué grado de aval politico tiene é1”.*** A mediados de 1998, una encuesta a 168

ejecutivos de grandes empresas locales que habian asistido a la convencién anual de ADEBA

*7 Claudia Boragni, ““Seria suicida salir de la convertibilidad’”, Clarin, 25/04/99, p. 8.

Carlos Baulde, ““No tememos a la Alianza’”, Noticias, 26/09/98, p. 40.

Eduardo De Simone, “Ruete Aguirre: no es aconsejable que Menem busque otra reeleccidn”, La Nacion,
Economia & Negocios, 26/01/97, p. 3.

%0 Gran parte de la carrera profesional de Machinea habia sido desarrollada dentro del BCRA, donde habia
escalado en la estructura administrativa. Posteriormente, habia sido en 1991 director del Instituto de Estudios
Econdmicos de la UIA gracias a su vinculo con Roberto Rocca, presidente del grupo Techint.

*1 “Para los ejecutivos, la prioridad es luchar contra la corrupcion”, La Nacién, 31/05/98, p. 10.
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arrojaba una preferencia entre los posibles candidatos de la Alianza por el Jefe de Gobierno
de la Ciudad de Buenos Aires, el radical Fernando de la Rua. Entre los posibles candidatos del
PJ, la opcién dominante era “ninguno”.**®> Para los sectores inversores locales,
crecientemente vinculados con la politica de emisidon de titulos publicos a partir del
progresivo retiro de los grandes inversores internacionales, se formaba asi una nueva opcién

hacia 1999, especialmente atractiva al considerar el proceso interno en el peronismo.

En efecto, dentro del PJ, los sectores que emergian bajo el liderazgo del gobernador de la
provincia de Buenos Aires, Eduardo Duhalde, fueron corporizando ese temor a la
“peronizacion” de la economia. Duhalde se posicionaba como un retorno a las fuentes tras la
etapa que habia significado Menem, tratando de conciliar en su discurso un apoyo a la
continuidad del Plan de Convertibilidad con banderas tradicionales del peronismo de justicia
social y criticas a la “patria financiera”. En 1998, Duhalde afirmaba que el modelo econémico
“estd agotado”, agregando que “los problemas macroecondmicos se solucionaron, los
sociales no”. Sin embargo, sobre la Convertibilidad, afirmé que “tendra vida por mucho

tiempo".463

Las posiciones de Duhalde generaron el rechazo de los think tank liberales y de los sectores
inversores locales y externos. Uno de los principales economistas del CEMA, Carlos
, , .. . . 464 .
Rodriguez, sostenia que Duhalde “expresa la vieja alianza peronista”.*®* El presidente de
ADEBA, Eduardo Escasany, en una opinién que segun el banquero “no es la de todos los
empresarios, pero si la de todos los empresarios que conozco”, sefalaba que
me parece que Eduardo Duhalde transita un camino inverso al del presidente Menem. No
cree tanto en el sector privado, tiene mensajes contradictorios en relacion con el papel del
Estado, y algunas de sus actitudes me traen reminiscencias del viejo peronismo. (...) Si el
presidente priorizd la reduccion del aparato del Estado con un enfoque que catapulté la

Argentina al mundo, Duhalde avanza en sentido contrario. Si logra concretar su propésito,
estarfa tocando la columna vertebral del cambio argentino.*®®

A mediados de 1999, Duhalde, ya ungido como candidato presidencial del PJ, iba cayendo en
las encuestas frente al candidato de la Alianza, Fernando de la Rda. A pesar sus garantias al

pago de los servicios de la deuda en la convencién anual de ABA, la nueva entidad que

2 “para los ejecutivos, la prioridad es luchar contra la corrupcion”, La Nacién, 31/05/98, p. 10.

*3 paola Juarez, “Duhalde buscé el aval empresario”, La Nacién, 20/08/98, p. 7.

Rubén Correa, “Los efectos de la interna peronista”, La Nacidn, 19/08/95, p. 11.

Hugo Grimaldi, “Para Escasany, Duhalde es igual al viejo peronismo”, El Cronista, 21/03/97, p. 2.
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reunia a todos los bancos privados, el titular del Citibank Argentina, Carlos Fedrigotti,

afirmaba que las palabras de Duhalde “no tranquilizaron a los inversores. Lo que dijo es lo

que ellos no quieren escuchar”.*®® En cambio, en la misma reunién, adoptando la estrategia

de construccién de credibilidad que hasta entonces habian sido monopolio del gobierno, De

la Rua sostenia que

quiero ser presidente para equilibrar el déficit y lograr que la Argentina alcance una
calificacion de “grado de inversién” que nos revele ante el mundo como un pais estable y
seguro para las inversiones. Ser presidente de un pais que pague sus deudas y cumpla con
sus obligaciones.*®’

En agosto, los analistas del banco de inversidon Merrill Lynch sostenian en un informe que

la caida en las encuestas del candidato del PJ Eduardo Duhalde indica que sus declaraciones
sobre la reestructuracion de la deuda publica no fueron bien recibidas por los votantes,
dado que contribuyeron a aumentar el riesgo-pais y las tasas de interés, lo que retrasa la
posibilidad de recuperacién econémica (...). El veredicto dado por la gente es muy positivo
para el mercado desde nuestra perspectiva porque muestra que la memoria de la
hiperinflacion todavia representa una fuerte barrera para cualquier tipo de propuesta que
pudiera producir inestabilidad financiera.*®®

Del mismo modo, para el ejecutivo del banco de inversién CSFB y arquitecto del Plan Brady,
David Mulford,
lo mal que anda Duhalde en las encuestas es una prueba de que los argentinos
comprendieron la importancia de las reformas y no quieren marchas atras. Esa idea de que
hay que ir para atrds y renegociar los términos de la deuda lo castigd duramente y
demuestra que, para el hombre comun, las politicas de modernizacién son buenas. (...) El
compromiso de Machinea de buscar el grado de inversién para la deuda argentina es un

dato altamente positivo, que traerd enormes beneficios a la gente de la Argentina, a sus
trabajadores y a la economia en general. Ayudara a reducir el costo del capital.*®

La candidatura de Duhalde habia demostrado los limites del aggiornamiento del peronismo
a las ideas del liberalismo econémico. En un proceso dominando por una mayor
dependencia estructural de la politica de emisidén de titulos publicos, con su consiguiente
correlato en la agenda politica, De la Rua habia demostrado dar mayor credibilidad a los

inversores y, eventualmente, ante el electorado, alzdndose con la victoria.

466 . . .. / .y .. , .
Luis Cortina, “Duhalde dijo que pagara la deuda, pero no convencid”, La Nacién, Economia & Negocios,

06/07/99, p. 1.

%7 Javier Blanco, “Dijo lo que querian escuchar”, La Nacién, Economia & Negocios, 08/07/99, p. 1.

468 “Argentina Monthly”, Merrill Lynch, 10/08/99, p. 5

9 Daniel Helft, “Wall Street festeja la ventaja aliancista”, La Nacidn, Economia & Negocios, 28/09/99, p. 2.
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3. La exclusion del sistema financiero mundial

El nuevo gobierno enfrentaba una contradiccién econdmica mayor. Era cada vez mas dificil
lograr la sustentabilidad de la politica de emision de titulos publicos en el mercado
internacional. Se habia profundizado la pérdida de credibilidad de los grandes inversores y
aumentaban las necesidades por el crecimiento de los vencimientos y, consecuentemente,
el mayor peso del pago de los servicios de la deuda en el presupuesto del gobierno nacional.
Ante este escenario, y para permitir la viabilidad del Programa Financiero, se habia
disparado la colocacién de titulos publicos entre minoristas europeos e inversores locales,
particularmente las AFJP, mientras aumentaban las presiones para reducir el déficit fiscal

primario.

La obligacion de reducir el déficit entraba en contradiccion con la necesidad de divisas de la
economia local. En efecto, como sefala Damill (2000), la obtencién de un hipotético
equilibrio fiscal para disminuir las necesidades de emisidon tenderia a tornar la cuenta
financiera del sector publico en nula. En esa situacién, el gobierno tendria recursos para
afrontar los pagos de la deuda pero, al mismo tiempo, pasaba de oferente de divisas en el
mercado interno a demandante, ya que debia transformar los pesos recaudados en délares
para transferir al exterior. La Unica via que quedaba para evitar en ese contexto una fuerte
contraccion del circulante era que, a su vez, el sector privado no financiero pasara
nuevamente de demandante a oferente de divisas. Alcanzar esta meta era complejo. El
sector privado podia obtener divisas por tres vias. Primero, a través de excedentes en la
balanza comercial. Sin embargo, el precio de las exportaciones argentinas habia caido
fuertemente desde 1996 y en 1999 estaban en el punto mas bajo del periodo. Segundo, a
través de fuertes aumentos en la productividad. Sin embargo, la inversidon de capital fijo
estaba en picada desde 1998. Si el sector privado local no lograba obtener divisas, sélo
guedaba la tercera via, un fuerte ingreso de capitales del exterior pero esta vez debia ser
incluso mayor que la de los noventa pues debia financiar simultdneamente al Estado y al

privado (Damill, 2000: 84).

Esta contradiccion era ciertamente mas dificil de resolver tras los resultados electorales de
1999. Si bien la Alianza reemplazaba al PJ como la base partidaria-electoral de la coalicién

politico-social gobernante al mantener una estrategia econdmica similar, sus aportes en
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materia de liderazgo politico para implementar la agenda econdmica liberal eran menores.
En efecto, a diferencia de la presidencia de Menem, la de De la Rla se caracterizaba por
dificultades en la formacion de una voluntad comun por las disidencias internas en la Alianza
y en la capacidad de implementar las decisiones frente a la resistencia del peronismo. Como

sefala la Oficina de Evaluacién Independiente del FMI,

los factores politicos también desempefiaron un importante papel en Argentina (...). La
Alianza contaba con mayoria en la Cdmara de Diputados, pero el Senado y la mayor parte de
las provincias, entre ellas las mds grandes, permanecian bajo el control del Partido
Justicialista (Peronista), el principal partido de oposicion. Las diferencias internas dentro del
gobierno y su incapacidad de recibir un amplio apoyo del establishment politico socavaron
su credibilidad de mucha de sus iniciativas. La fragilidad de la coalicién, asi como la falta de
un respaldo politico mas amplio, (...) contribuyeron a la percepcion de que el gobierno no
estaria en condiciones de adoptar las dificiles medidas necesarias para resolver la crisis (...).
Un factor (...) fundamental es que la viabilidad a largo plazo de todo régimen de tipo de
cambio fijo depende del grado de respaldo politico; en este caso, la comprensidon de las
duras politicas necesarias para mantener el régimen de convertibilidad y la disposicién a
aceptarlas. (...) La politica fiscal fue débil, tendiendo en cuenta el régimen cambiario y la
dependencia del crédito externo, y la capacidad politica para imponer la disciplina fiscal
necesaria se debilitdé aun mas a fines de la década de 1990 debido a la dindmica de las
elecciones (FMI, 2004b: 26, 51).

a. La “prueba del mercado”

A diferencia de los gabinetes de Menem, en el caso de la Alianza el origen partidario de los
ministros tuvo un fuerte componente. El equipo econémico de 1999 presentaba un perfil
marcadamente diferente del anterior (ver Tabla 5.3). No eran miembros de un think tank
como CEMA o Fundacién Mediterranea.*’® Tampoco tenian la fuerte preparacién académica
formal del equipo anterior.*’* La carrera profesional habia sido, en cambio, desarrollada en
la funcién publica. Algunos eran afiliados radicales.*’? Varios tenian importantes vinculos con

grupos econdmicos locales.*”® Ninguno habia desarrollado tareas en el FMI y no eran

Y% La Fundacién Argentina para el Desarrollo con Equidad (FADE), que habia reunido a parte del equipo

econdémico entre 1997 y 1999, habia servido principalmente como base ad hoc para el futuro gobierno. Esto,
por otro lado, generd choques con el Instituto Programatico de la Alianza (IPA), que reunia a los técnicos
encargados de elaborar la plataforma electoral de la coalicion partidaria.

*"1 De los funcionarios seleccionados, ninguno tiene doctorado y sélo cuatro, Machinea, Marx, Gdmez Sabaini y
Tizado, estudios de posgrado.

72 E| secretario de Agricultura, Ganaderia y Pesca, Antonio Berhongaray, era un dirigente de la UCR, con
multiples cargos legislativos.

3 EI ministro Machinea, vinculado al grupo Techint, es un claro ejemplo. La secretaria de Industria, Comercio y
Mineria, Débora Giorgi, habia sido directora del Centro de Estudios para las Negociaciones Internacionales de
la UIA. Mario Vicens habia sido director del BCRA cuando lo presidid Machinea (al igual que el subsecretario de
Coordinacidn, Roberto Eilbaum), secretario de Programacion Econémica al final del gobierno de Alfonsin y con
fuertes contactos con el sector bancario (director de Banco Financiero y seria, posteriormente, en 2002,
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percibidos como ortodoxos econdmicos, a excepcién del secretario de Finanzas, Daniel

Marx.

Tabla 5.3 — Equipo econdmico en Argentina, diciembre 1999 — marzo 2001

Cargo Funcionario

Ministro José L. Machinea
Subsecretario de Coordinacion Roberto Eilbaum

Secretario de Industria, Comercio y Mineria Débora Giorgi / Javier Tizado
Secretario de Hacienda Mario Vicens

Secretario de Agricultura Antonio Berhongaray
Secretario de Programacion Econémica Miguel Bein

Subsecretario de Politica Tributaria Juan Carlos Gémez Sabaini
Secretario de Finanzas Daniel Marx

Fuente: Elaboracion propia a partir de Dalbosco (2003) y el Boletin Oficial.

El equipo econdmico inicial era resultado de la necesidad de De la Rua de contar
simultdaneamente con la aprobacidn de los sectores inversores y de la coalicion de partidos
gue lo sostenia, en particular la UCR. A diferencia del periodo de Menem, la relacién entre el
gobierno y su base partidaria presentaria amplias contradicciones. Por un lado, asi como
Levitsky (2003) analizaba al PJ como un partido sin una fuerte burocracia central y sin reglas
y procedimientos formales efectivos, lo que otorgaba a los lideres peronistas mayor
flexibilidad a nivel programatico y de alianzas, la UCR era el caso contrario, con una
estructura fuertemente institucionalizada. Por otro lado, ademas de las diferencias
organizacionales, la UCR seguia dominada por el expresidente Raul Alfonsin, quien ocuparia
la presidencia del Comité Nacional durante todo el mandato de De la Rua. Desde alli Alfonsin
se posicionaria como garante de las posiciones socialdemdécratas a las que habia conducido a
la UCR. Esto derivaria inexorablemente en reiterados choques con un gobierno cuyo margen

de maniobra era prdcticamente nulo y que se veia obligado, en una estrategia de

presidente de la Asociacién de Bancos Argentinos). En 2000, Javier Tizado reemplazé a Giorgi al frente de la
secretaria de Industria y Comercio. Esto reafirmaba la alianza politica con el grupo Techint, donde Tizado habia
sido durante 30 afios directivo de varias de sus empresas.
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continuidad del Plan de Convertibilidad, a focalizarse en la reduccién del déficit fiscal

primario.

Incluso, el propio pasado de Machinea como presidente del BCRA durante el gobierno de
Alfonsin produjo una desconfianza en ciertos sectores del liberalismo econdmico,
particularmente desde el CEMA. Por ejemplo, Guillermo Calvo, funcionario del FMI y de
estrecha vinculacién con el think tank,*’* sostenia que Machinea “tiene un pasado oscuro en
el manejo financiero y todos los inversores estan mirando cémo se comporta”.*’> Carlos
Rodriguez criticaba al ministro sosteniendo que “somos tres profesores universitarios que no
tenemos intereses detras de nuestras declaraciones como siempre tuvo Machinea como
lobbista de la Unién Industrial Argentina".476 Otro de sus economistas, Jorge Avila, afirmaba
qgue

el doctor De la Rua (...) mantuvo incélumes la Convertibilidad y las privatizaciones heredadas

del doctor Menem, y de yapa mantuvo en su cargo al director de la AFIP y respetd la

estabilidad del directorio del Banco Central (...) El Unico error que cometio el Presidente fue
la integracion del equipo a cargo del sensible ministerio de Economia.*’’

Para contrarrestar esta posible desconfianza hacia Machinea, De la RUa lo roded de varios
funcionarios que eran economistas mas cercanos a la agenda del liberalismo econémico.
Estaban Adalberto Rodriguez Giavarini en Relaciones Exteriores, el economista de FIEL
Ricardo Lopez Murphy en Defensa, el exsecretario de Programacién Econdmica del equipo
de Cavallo, Juan Llach, en Educacion y, al frente del organismo de inteligencia, el
expresidente del Banco de Crédito Argentino, directivo de ADEBA y miembro de la comisién
directiva del CEMA, Fernando de Santibafies. El gobierno garantizaba la continuidad de

Pedro Pou al frente del BCRA.

Bajo el objetivo mayor de generar credibilidad y atraer nuevamente a los grandes inversores,
el gobierno se centrd en la reduccién del déficit fiscal primario. En palabras del FMI, “el
gobierno habia perdido solvencia y sus necesidades de crédito habian aumentado a tal

punto que se considerd necesaria una contraccion fiscal para restablecer la confianza de los

7% por ejemplo, en 2000 Calvo pasé a dirigir un posgrado denominado Programa Avanzado en Macroeconomia
y Finanzas Internacionales en la Universidad del CEMA. “Estudiard a los paises emergentes”, La Nacion,
Universidades & Posgrados, 12/11/00, p. 4.

7% uCrisis y oportunidad”, Pdgina/12, 12/05/00, p. 9.

76 «Carlos Rodriguez acus6 a Machinea de ser lobbista de la Unidn Industrial”, E/ Cronista, 30/10/00, p. 3.

477Jorge Avila, “Las alternativas de la politica econémica”, Clarin, 25/06/00, p. 13.
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mercados” (FMI, 2004b: 50). Como explicaba Lépez Murphy, “con los esfuerzos que estd
haciendo el gobierno, queremos despejar el horizonte a los inversionistas. El problema clave
es el riesgo-pais. Cambiar la perspectiva del déficit fiscal para 2001 no implica gastar mas

dinero”.*”® En una visién similar, desde el IIERAL de la FM, Guillermo Mondino afirmaba que

quizas lo mas innovador es aqui enfatizar la importancia de llevar adelante un verdadero
tratamiento de shock, equivalente al que se le dio al pais entre 1991 y 1992. (...) Es la prueba
de amor que debemos dar a todo aquel que vaya a poner su capital a riesgo. Ya sea inversor
internacional o nacional, comprando bonos o estableciendo una fabrica. Sin sefales
contundentes estamos a merced de los humores y potenciales ataques de panico y esa
vulnerabilidad tiene precio: el riesgo-pais.*”

Para el propio Machinea, este rumbo, mas que una opcién, era una necesidad. Para el
ministro,
lo que uno termina haciendo muchas veces no es una eleccién de qué me gustaria mas sino
qué es lo que es factible. Entonces, la jugada fue “bueno, nosotros no podemos expandir el
déficit porque nadie nos financia, nosotros no podemos devaluar porque estamos dentro de
la Convertibilidad. Entonces, la Unica jugada es convencer al mercado de que vamos a andar
bien para que nos preste, y si nos presta suficientemente y bajan las tasas de interés, por ahi
eso ayuda a reactivar el mercado”. Entonces, mas que una posicién ideoldgica era, teniendo

en cuenta cudles son las restricciones, qué es lo que uno hace en términos de politica
econdémica.*®

En el primer trimestre del 2000, la prima de riesgo soberano tocaba su punto mas bajo
desde la crisis rusa, situandose alrededor de la barrera de los 500 PB segin datos de JP
Morgan (Avila, 2010). Las recomendaciones de los bancos de inversién, que entre el Gltimo
trimestre de 1998 y el tercero de 1999 habian sido en promedio -1 (todos coincidian en
recomendar a sus clientes vender los titulos publicos argentinos), en el cuatro trimestre de
1999 pasaba a -0,33 y en el primero del 2000 a 0 (“neutral”). Por su parte, los inversores
locales expresaban su apoyo al nuevo gobierno. Dos semanas después de asumir, el equipo
econdmico presentaba el Programa Financiero del 2000 ante 300 representantes de
entidades financieras. En palabras del presidente del Citibank Argentina, Carlos Fedrigotti,
“si todo esto cierra, los bancos estaran para hacer lo que deban hacer”. Eduardo Escasany,
presidente del Galicia y de ABA, aseguraba, por su lado, que los mercados “van a tomar bien

este plan” y que el mercado local estaba dispuesto a dar los instrumentos necesarios para

% Mauricio Carini, “Respaldo del Citigroup al gobierno argentino”, La Nacién, 15/11/00, p. 17.
2 Guillermo Mondino, “La economia argentina esta en tiempo de descuento”, La Nacién, 02/01/00, p. 16.
80 Entrevista con el autor, 17/12/08.
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%81 Esta tendencia incentivaba las perspectivas de

que el gobierno cubriera sus necesidades.
una potencial recuperacién de la credibilidad de los inversores, de modo similar a lo que se
habia producido luego de la crisis mexicana. La estrategia de reduccion del déficit fiscal llevd
a un aumento de los impuestos a inicios del 2000 y una creciente puja con los gobernadores,

considerados responsables de una porcién sustancial del déficit del sector publico argentino.

La estrategia inicial del equipo econdmico confirmé el apego del nuevo gobierno al orden
econdmico vigente. El titular de ABA, Eduardo Escasany, sostenia que

el gobierno tomdé medidas que, a pesar de que conllevan un alto costo politico, son sin duda

las correctas. (...) Lo que vemos es que el presidente De la Rua es el primer convencido de

que la Argentina tiene que llegar al investment grade, y ya ha dado muestras de coraje que
tiene para llevar a cabo medidas que son impopulares, y vaya si lo son.**?

Del mismo modo, el nuevo titular del Citigroup, Stanford Weill, evalué que

en dos o tres anos, el pais alcanzara la calificacidn investment grade porque esta haciendo
bien las cosas. (...) Nos gusta lo que esta haciendo el gobierno y tiene nuestro apoyo. (...) Es

muy importante que el gobierno argentino persista en impulsar las acciones necesarias para

. 4
alcanzar el investment grade” .**

El apoyo de los inversores se expresd concretamente en febrero, cuando el gobierno realizé
un canje de USD 3.449 millones logrando reducir las tasas y aumentando los plazos de los
vencimientos futuros. La operacion fue celebrada en Economia, considerada como una sefial
del apoyo de los sectores financieros. Segin Machinea, “el mercado esta aceptando ir a
plazos mas largos y a tasas mas bajas como muestra de confianza en el plan econdmico del

gobierno".484

Sin embargo, la estrategia produjo fuertes tensiones en el seno de la Alianza que revelaban
las mayores limitaciones politicas en la voluntad y la capacidad de realizar las reformas que
se consideraban necesarias para asegurar la sustentabilidad del Plan de Convertibilidad. La
percepcion sobre las capacidades politicas de la Alianza se deteriord considerablemente en
octubre del 2000 cuando a raiz de tensiones internas renuncié el vicepresidente y lider del
Frepaso, Carlos Alvarez. Estas debilidades fueron objeto de critica por parte de inversores y

tecndcratas liberales, que reclamaban una reorientacién de la estrategia de alianzas que

281 Jorge Rosales, “Promesa de los bancos de apoyar al Gobierno”, La Nacién, 22/12/99, p. 9.

82 Sebastian Campanario, “‘Hay que pensar en favor de todos, no de un sector’”, Clarin, 02/07/00, p. 4.
83 ayn ‘muy bien felicitado, siga asi’ del Citigroup”, Pdgina/12, 13/04/00, p. 6.

84 Javier Blanco, “El canje hizo bajar en 462 millones la deuda publica”, La Nacién, 12/02/00, p. 7.
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liberara al gobierno de las restricciones impuestas por la UCR y el Frepaso. Para Manuel

“"

Sacerdote, “el problema es que hay miembros de la Alianza que envian mensajes

contradictorios. Y si los inversores escuchan mensajes contradictorios dificilmente piensen
en invertir”.**> Para el banquero, “el ministerio de Economia tiene una politica clara pro-
inversién. No las veo en algunos sectores politicos de la Alianza y del peronismo".486 Del
mismo modo, Escasany afirmaba que “el gobierno tenia muchos discursos (...). Esto es como
un barco. Aca tiene que haber un capitdn, los demas somos marineros”.*®” Desde el CEMA,
Jorge Avila recomendaba a De la Rua: “Presidente, mire hacia el ala derecha, que si mira
hacia el ala izquierda, mas tarde, después de dia aciagos, tendra que mirar de todos modos a
la derecha”. *®® Desde la FM, Guillermo Mondino afirmaba que “todo el mundo opina sobre
los nombramientos del gabinete. (...) Tal vez el problema es Alfonsin o Alvarez. Argentina
necesita un liderazgo que no confunda a aquellas personas que ponen su plata a riesgo”.*®
Por su parte, Daniel Artana, de FIEL, sostenia que

lo Unico que hace el poder es dar sefiales anti-inversién (...). Hay sefiales ambivalentes;

dicen que hay que bajar los aranceles, pero van a la UIA y anuncian el compre nacional. Aca,

las pavadas cuestan. A este gobierno lo Unico que parece importarle son las Pymes, no las
empresas grandes.**

Finalmente, desde el mismo entorno presidencial crecia la conviccién “de que la Alianza no
era el instrumento que necesitaban para gobernar, que debian apurar el paso hacia una

nueva coalicién de apoyo y un nuevo gabinete” (Novaro, 2009: 584).

Si a comienzos del 2000 se habia abierto la expectativa de una posibilidad de recuperacién
de la credibilidad de los inversores, a lo largo del afio se esfuméd. La prima de riesgo
soberano aumentd, alcanzando a finales del 2000 los 800 PB. En noviembre, el gobierno
debid pagar tasas de 16,0% por titulos a un afio, cuando en julio habian sido a 8,9% por un
titulo similar (Blustein, 2005: 91). Simultdaneamente, bajaban las notas de las agencias de
calificacion de riesgo. La primera fue Moody’s en octubre de 1999, bajando de Ba3

(“seguridad financiera cuestionable”) a B1 (“poca seguridad financiera”). Posteriormente, en

*® Claudia Boragni, ““Hay mensajes contradictorios’”, Clarin, 10/09/00, p. 6.

*® Daniel Naszewski, “Se necesita un mayor clima pronegocios que aliente la reactivacién econémica”, El
Cronista, 30/08/00, p. 8.

*7 Maximiliano Montenegro, “‘Sin duda, Santibafies fortalece a Machinea ante los mercados’”, Pdgina/12,
13/10/00, p. 10.

488Jorge Avila, “Las alternativas de la politica econdmica”, Clarin, 25/06/00, p. 13.

8 wiralta liderazgo’”, Pdgina/12, 10/11/00, p. 8.

0 Erancisco Olivera, “El problema argentino no es psicoldgico, dicen los analistas”, La Nacién, 28/09/00, p. 16.
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noviembre de 2000, S&P seguia el mismo camino al cambiar la nota de BB a BB- (caida

dentro de la categoria “menos vulnerable”).

El progresivo cierre del acceso al sistema financiero mundial dio paso a un aumento
igualmente progresivo de la participacion del FMI. El primer paso coincidié con el inicio del
retiro de los grandes inversores en 1998. Ese ano, el gobierno logré un acuerdo por el
Servicio Ampliado del FMI (SAF). El mismo era sdlo precautorio y tenia por objetivo esencial
asegurar a los operadores financieros que las politicas del gobierno contaban con el sello de

calidad que daba la aprobacién del FMI.

Si la mayor participacion del FMI se debia a una progresiva pérdida de credibilidad de los
actores privados financieros, también los mismos analistas del organismo coincidian en su
menor confianza en la sustentabilidad del Plan de Convertibilidad. El primer disparador fue
el SAF de 1998. En efecto, “desde mediados hasta fines de 1997, los memorandos internos
del personal técnico del FMI expresaban una oposicién casi unanime al SAF propuesto” (FMI,
2004b: 67). En abril de 1998, Teresa Ter-Minassian, responsable del monitoreo de Argentina
y Brasil en el Departamento del Hemisferio Occidental, afirmaba que “la economia argentina
contiene una especie de cdoctel Molotov” (citado en Blustein, 2003: 54). Sin embargo,
todavia las criticas no pasaban de las esferas mas técnicas del organismo. Por eso, “en el
informe del personal técnico del FMI sobre el programa respaldado por el SAF de 1998 que
recibié el Directorio Ejecutivo, esas inquietudes estuvieron diluidas o ausentes” (FMI, 2004b:
67). Recién con la agudizacién de la recesién en 1999 y cuando las perspectivas de una
eventual recuperacién en 2000 desparecieron, los funcionarios del Departamento del
Hemisferio Occidental del FMI prepararon andlisis sobre posibles estrategias de salida del
Plan de Convertibilidad. En julio de 1999, en el FMI se conformé un “grupo de trabajo para
Argentina” que reunia a funcionarios de alto nivel de varios departamentos, con la misién de
supervisar el trabajo de analisis sobre el pais (FMI, 2004b: 105). De este modo, los analistas
del sector privado financiero y de organismos multilaterales ya coincidian hacia mediados de

1999 sobre una importante pérdida de credibilidad en la sustentabilidad del Plan.

A principios del 2000, el gobierno negocié un nuevo acuerdo de stand-by por tres anos. El
objetivo era “fortalecer la confianza de los inversores y facilitar una recuperacion sostenible

de la economia” (FMI, 2004b: 69). A fin de afio, ante la evolucidn negativa de la economia y
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la pérdida definitiva de acceso al mercado internacional, el gobierno argentino negocié con
el FMI un “apoyo excepcional”, que permitiera cubrir los elevados vencimientos del 2001 por
USD 14.972 millones en capital y USD 9.045 en intereses.**! El programa, denominado
“Blindaje”, actuaba sobre los dos componentes del Programa Financiero. Por un lado, el
objetivo era presentar la idea que la capacidad de pago de los vencimientos estaba blindada
y, de ese modo, reducir la prima de riesgo soberano. Por otro lado, el Blindaje se centraba
en reducir el déficit fiscal primario: en cinco de los seis criterios de ejecucion se fijaban
metas para variables fiscales. La estrategia seguia el enfoque catalitico, a partir del cual el
“sello de calidad” dado por el financiamiento del FMI debia favorecer la recuperacién de la
confianza por parte de los inversores y evaluadores de riesgo (FMI, 2004b: 69). En efecto,

el tema crucial tenia que ver con la recuperacidn de la confianza. El financiamiento oficial no

cubria todas las necesidades del afio siguiente, por lo que la estrategia confiaba en el papel

catalitico del financiamiento del FMI, una rdpida recuperacion de la confianza de los

mercados y la reanudacién de la afluencia de los capitales privados. Eso imponia una
“prueba del mercado” a la eficacia del programa (FMI, 2004b: 72).

De este modo se prepard un paquete ayuda de USD 40 mil millones, cuyo 46,8% fue
financiado por organismos multilaterales (FMI, BM y BID), 32,5% por los compradores locales
de los titulos publicos (AFJP y los bancos locales), 17,5% en canjes y 2,5% por el gobierno
espafiol. Para el 2001, 51,2% de los recursos provenian de AFJP y bancos locales y 42,5% de

los organismos (ver Grafico 5.12).

! Maximiliano Montenegro, “Machinea ya piensa cdmo pasar el verano”, Pdgina/12, 01/11/00, p. 6.
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Grafico 5.12 - Los aportantes al Blindaje Financiero, en total y para 2001 (USD millones)

Canjes, 600

Espafia, 1000

Espafia, 1000 &

BM, 2500 BM, 800

BID, 2500 BID, 1200

Total 2001

Fuente: Elaboracion propia sobre datos del ministerio de Economia de la Republica Argentina citados en “Los
que ponen la plata”, Clarin, 19/12/00, p. 5

El anuncio del Blindaje coincidié con una caida de la LIBOR a inicios del 2001. Se produjo una
rebaja de la prima de riego soberano a 750 PB en el primer trimestre de ese afio. Por su
parte, el promedio de las recomendaciones de los bancos de inversidn, que habia sido
rotundamente a favor de vender (-1) en los dos ultimos trimestres del 2000, habia pasado
casi neutral en el primero del 2001 (-0,1). Por un breve tiempo, el gobierno accedi6 a los
mercados internacionales, con colocaciones en los primeros dos meses del afio: en enero se
emitian USD 500 millones con JP Morgan y, en febrero, otros USD 470 millones con JP
Morgan y CSFB, mientras se realizaba una operacion exitosa de canje por USD 1.600 millones
con Goldman Sachs y Salomon Smith Barney. Varios informes de bancos de inversidn tenian

la expectativa de un cambio en la tendencia desfavorable.**?

Por ello, el personal técnico del
FMI, en un memorando a la gerencia a mediados de febrero, indicaba que se habia
producido un “fuerte cambio en las percepciones sobre las perspectivas del pais” (FMI,
2004b: 81). Paralelamente, el gobierno aumenté el limite de inversién de las AFJP de titulos

publicos de 50% a 60% del total de la cartera y acordd con éstas la emisién de un titulo a 30

2 por ejemplo, “Emerging Market Weekly Report”, ING Barings Emerging Markets Research, 26/01/01.
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anos por USD 4 mil millones con un precio negociado entre el sector publico y el privado

(cuestidon que hubiera sido imposible con inversores externos).**?

Sin embargo, a fines de febrero era claro que los resultados fiscales se habian desviado
considerablemente de las metas, con un déficit previsto mayor en USD 3.500 millones (FMI,
2004b: 81). Rapidamente la prima de riesgo volvié a elevarse, superando desde el segundo
trimestre la barrera de los 1.000 PB. También las recomendaciones de los bancos de
inversion fueron nuevamente masivamente a favor de vender. A inicios de marzo, el
Congreso rechazaba la reforma del sistema de salud y pensiones y Machinea renunciaba.
Finalmente, el gobierno implementaria entonces la reorientaciéon de las alianzas en un

intento de reconstruccidn de la sintesis explicita con el liberalismo econédmico criollo.

b. La ultima apuesta

Tras el fracaso de la “prueba del mercado”, el gobierno profundizé la estrategia orientada a
generar todas las sefiales positivas posibles a los inversores. Ello incluyd, una vez mas, la
légica de los nombramientos en las posiciones de gestion econdmica estatal. Ante el
aumento de la prima de riesgo soberano, a fines de 2000, desde el CEMA, Jorge Avila,
sostenia, premonitoriamente,

otro escenario es con Ricardo Lépez Murphy como ministro de Economia, quien ayudaria a

dar un escenario de mayor credibilidad fiscal. (...) La ultima alternativa es Domingo Cavallo,

muy resistido politicamente, pero con una probabilidad de ingreso proporcional a los
errores que se acumulen durante el verano.**

Esto se tradujo en marzo de 2001 en el reemplazo del equipo econémico v la llegada de los
tecndcratas de FIEL (ver Tabla 5.4). La llegada de economistas que reclamaban desde hacia
tiempo un fuerte ajuste orientado a reducir el déficit fiscal primario pretendia generar
confianza a los sectores financieros. Los miembros de FIEL presentaban una red de contactos

495

con organismos internacionales y con el sector privado.”” El think tank, como se analizé, era

3 pablo Wende, “AFJP, ansiosas por comprar mas bonos”, El Cronista, 24/11/00, p. 8; “Canje: bono a 30 afios

para AFJP”, La Nacidn, 20/12/00, p. 13.

% Sebastian Campanario e Ismael Bermudez, “Las mejoras se notarian en el segundo trimestre”, Clarin,
17/12/00, p. 6.

%5 E| ministro Ricardo Lépez Murphy habia sido consultor en el FMI y el BM. Daniel Artana habia sido consultor
del BM y del BID. Manuel Solanet habia sido asesor de empresas privadas (director y presidente INFUPA S.A. —
asesoramiento de inversiones, fusiones y adquisiciones). Sturzenegger habia sido economista jefe en YPF y
consultor de organismos multilaterales (FMI, BM, PNUD), en bancos de inversion y empresas petroleras. Victor
Savanti, quien habia sido presidente de FIEL en los ochenta, era, a diferencia de sus colegas tecndcratas, un
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el que tenia vinculos mas estrechos con el CEA, cuya mesa directiva hizo publico un

496

documento solicitando apoyo politico a las medidas anunciadas por Lépez Murhpy.™ Por

otro lado, se destacaban, por su importante formaciéon académica, aunque formalmente

menor que los del CEMA.*’

Tabla 5.4 — Equipo econémico en Argentina, marzo 2001

Cargo Funcionario

Ministro Ricardo Lopez Murphy
Secretario de Coordinacion Jorge Sereno
Subsecretario de Comercio e Inversiones Débora Giorgi
Secretario de Hacienda Daniel Artana
Secretario de Produccion Victor Savanti
Secretario de Programacion Econémica Federico Sturzenegger
Secretario de Modernizacién del Estado Manuel Solanet
Secretario de Finanzas Daniel Marx

Fuente: Elaboracion propia a partir de Dalbosco (2003) y el Boletin Oficial.

En consonancia con sus posiciones histdricas, la apuesta central del nuevo equipo fue
profundizar la estrategia de bajar el déficit fiscal primario mediante una fuerte reduccién del
gasto publico. Apenas anunciadas las medidas se produjeron manifestaciones populares y
renuncio la mitad del gabinete nacional. Ante las protestas sociales y la falta de aval politico
dentro de la Alianza, De la Rla opté por retirar su apoyo. Al cabo de dos semanas, Ldpez
Murphy renunciaba y el presidente convocaba a Domingo Cavallo. Las consecuencias de la
falta de apoyo de De la Rua a las medidas propuestas por el equipo de Lépez Murphy fueron
mayores. La inestabilidad en el gabinete de ministros y el escaso apoyo de la coalicidon de

partidos de la Alianza expresaban la débil voluntad y capacidad del gobierno en realizar las

empresario. Durante 30 afios habia trabajado en IBM Argentina, primero como director y, entre 1980 y 1993,
como su presidente. Posteriormente, habia sido vicepresidente del Grupo Fortabat. Durante la primera mitad
de la década, habia formado parte del Consejo Empresario Argentino.

4% «E| CEA pide apoyo politico a las medidas”, La Nacién, 18/03/01, p. 8.

497 Lépez Murphy tenia un master en la Universidad de Chicago. Artana tenia un doctorado de la Universidad de
California. Manuel Solanet tenia un posgrado en la Argentina. Sturzenegger, doctorado en el MIT y tenia una
importante carrera académica (profesor de Harvard y en la Universidad Di Tella). Savanti tenia un posgrado en
Berkley.
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reformas que se consideraban necesarias para tener un Programa Financiero sustentable y,

de ese modo, permitir la continuidad del Plan de Convertibilidad.

En marzo del 2001, las tres agencias de calificacion de riesgo decidieron, al mismo tiempo,
bajar la nota de la deuda de largo plazo en moneda extranjera: Moody’s a B2, S&P a B+
(“mas vulnerable”) y Fitch, de BB a BB- (caida dentro de la categoria de “posibilidad de que
surja riesgo crediticio”). De este modo, la posibilidad de lograr la amplia base de inversores
gue otorgaba el “grado de inversién” se alejaba progresivamente. A partir de marzo, el
mercado de non-deliverable forwards en Estados Unidos, utilizado para pactar los precios o
tasas de contratos a futuros, ya anticipaba una posible devaluacién de la moneda,
permitiendo desde entonces a inversores a cubrirse e incluso especular con esa posibilidad
(Paradiso, 2005: 11). Los inversores institucionalizados que se especializaban en América
Latina habian reducido sus inversiones en titulos publicos argentinos en 21% (Santiso, 2003:
182). De modo similar, aumentd la desconfianza entre los inversores locales. Desde
mediados de marzo se inicié un proceso de retiro de depdsitos y simultaneamente se
produjo una aceleracién de la salida de capitales, con un pico de USD 5 mil millones, récord
histérico mensual (Comisidon Especial Investigadora de la Cdmara de Diputados sobre Fuga
de Divisas de la Argentina durante el aflo 2001, 2001). Rapidamente, la economia argentina
se quedaba sin divisas y la sustentabilidad de la Convertibilidad se encontraba seriamente

afectada.

Es en este contexto asumid el nuevo equipo econdmico encabezado por Cavallo, quien
volvia a contar con miembros de la FM entre sus secretarios, mientras que otros que
procedian de la época de Machinea y Lépez Murphy permanecieron (Giorgi, Marx vy

Strurzenegger) (ver Tabla 5.5).%% La

llegada del arquitecto del Plan de Convertibilidad
pretendia ser una clara sefial de la decisidon politica de mantener el orden econdmico
vigente. Todavia a inicios del 2001 era amplio el consenso en la opinién publica y en los

principales partidos politicos.

*%8 Viarios, como Baldrich, Sanchez, Farré y Regunaga, habian acompafiado a Cavallo en su primera gestion.
Guillero Mondino, quien seria jefe de gabinete de asesores y, sobre el final del periodo, reemplazaria a
Strurzenegger al frente de la secretaria de Programacién Econdmica, era el jefe de economistas de FM. Luego
de su paso por el ministerio, Mondino dirigiria el departamento de investigaciones de mercados emergentes de
Lehman Brothers, uno de los mayores bancos de inversion del mundo. Castaiidon era diputado nacional por
Accion por la Republica, el partido fundado en 1997 por Cavallo y habia sido vicepresidente del Correo
Argentino durante la primera gestidn del nuevo ministro.
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Tabla 5.5 — Equipo econdmico en Argentina, marzo 2001 - diciembre 2001

Cargo Funcionario ‘

Ministro Domingo Cavallo

Secretario de Coordinacion Alfredo Castafion

Secretario de Comercio Débora Giorgi

Secretario de Hacienda Jorge Baldrich

Secretario de Industria Carlos Sanchez

Secretario de Programacion Econdmica Federico Sturzenegger / Guillermo Mondino
Secretario de Ingresos Publicos José Maria Farré

Secretario de Finanzas Daniel Marx

Secretario de Agricultura Marcelo Regunaga

Fuente: Elaboracion propia a partir de Dalbosco (2003) y el Boletin Oficial.

Este periodo de Cavallo se caracterizé por una acumulacidon de recursos institucionales de
poder. Sin embargo, se habia reducido considerablemente el margen de maniobra
gubernamental para influir en el proceso econdmico. Los actores privados del sistema
financiero mundial ya descontaban la crisis (y de hecho, iniciaron un proceso de
especulacion con la expectativa de la misma) y los grupos econdmicos locales ya se habian

retirado desde hacia tiempo.499

Los bancos locales tuvieron la presidon gubernamental para
comprar titulos y el FMI continud aprobando los desembolsos (e incluyo, aumentando los

montos) sobre todo por motivos politicos, a pesar de las criticas del personal técnico.

Apenas asumido el nuevo equipo econdmico, el Congreso votd una ley de delegacion de
facultades extraordinarias. Se buscaba emitir una sefial hacia los inversores para exhibir el
amplio apoyo politico-institucional al nuevo equipo econémico y demostrar de este modo la

00 £n el marco de la

voluntad y la capacidad que, hasta entonces, habian estado ausentes.
extension de su poder en las posiciones de gestion econédmica estatal, Cavallo avanzé incluso
alli donde De la Rua no se habia atrevido, en el BCRA. Para poder colocar mds deuda, Cavallo

gueria modificar las regulaciones para que los bancos pudieran contabilizar a los titulos en

499 Segun el Jefe de Estrategias de Mercados Emergentes del banco de inversién Goldman Sachs, Alberto Ades,

“hay muchos que estan apostando a que en los proximos meses la Argentina entre en cesacion de pagos”. “El

canje y la recaudacién, en la mira”, La Nacion, 14/05/01, p. 8.

500 4 P “ . z . ” wu
Segun un ministro, “parece que los mercados quieren que se le dé todo el poder a Domingo Cavallo”. “La

Ola impacto en la Casa Rosada”, Clarin, 06/07/01, p. 6.
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su cartera como parte de sus reservas exigidas, a lo que Pou se oponia (Blustein, 2003: 123).
A pesar de los reiterados apoyos de los bancos locales, finalmente Pou fue removido del

cargo por el Congreso.

En un primer momento, el ministro Cavallo, consciente de fallido intento de Lédpez Murphy,
aposto a la generacion de divisas por parte del sector privado local mediante planes de
competitividad (subsidios, exenciones) y una reforma en la Ley de Convertibilidad mediante
la creacidon de una canasta de moneda que, ademas del délar, incluiria al euro a partir del
momento en que ambas monedas igualaran su cotizacion con respecto al peso (lo que no
sucedio en el periodo). El ministro adoptd un discurso heterodoxo, critico del FMI y de las
calificadoras de riesgo, a quien acusd de “miopes”. Paralelamente, solicitd a los grandes

firmas locales la compra de “bonos patridticos” por USD 1.000 millones.>®

Las decisiones de Cavallo produjeron choques con los bancos locales, Unicos compradores
directores o indirectos de los titulos publicos que emitia el Estado argentino. Para el titular
de Citibank Argentina, Carlos Fedrigotti,

el ministro, mas que adherirse a un estilo doctrinario liberal o aperturista, en este momento

estd aprobando medidas de corte eminentemente pragmatico, que se ajustan a la

coyuntura actual, después de tres afios de desgaste. Y este tipo de activismo,
. . . 2
probablemente, o no se entiende, o se mira con desconfianza.™

El reclamo de los bancos locales seguia focalizado en la necesidad de recuperar la viabilidad
del Programa Financiero mediante la reduccién del déficit a través de recortes del gasto,
considerado el principal factor de desequilibrio de las cuentas publicas. El titular de la

I “"

entidad, Escasany, reclamd una baja del “gasto primario”, considerado por el banquero
como “altisimo”. El mismo jefe de gabinete y exbanquero, Chrystian Colombo, afirmaba que
“enojarse con los mercados no conduce a nada, porque después hay que salir a pedirles
dinero. (...) [El problema de la Argentina] no pasa por bajar unos puntitos el riesgo-pais, sino
por reducir el déficit publico y privado”.>® La credibilidad desde el exterior era ya nula a

inicios de mayo. Por un lado, segun los principales bancos de inversion en Nueva York, los

501 . . . . . , " .
Segun el organismo, “el nombramiento del ministro Cavallo constituyé un rompimiento radical con la

orientacion mas ortodoxa de la politica de los dos ministros anteriores y con la relacion generalmente
cooperativa que habia existido entre el FMI y las autoridades argentinas” (FMI, 2004b: 82).

*%2 pablo Maas, Claudia Boragni y Sebastian Campanario, “Los bancos quieren ser aliados de Cavallo”, Clarin,
24/06/01, p. 4.

03 “Hay acuerdo con los bancos para canjear deuda publica”, Clarin, 06/05/01, p. 3.
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inversores eran escépticos con la politica oficial y consideraban que las autoridades no
tenian credibilidad para poder implementarlas (FMI, 2004b: 86). El “grupo de trabajo sobre
Ill

Argentina” comunicaba a la gerencia que “ha aumentado la probabilidad de una crisis tota

(2004b: 86).

Progresivamente, Cavallo fue abandonando su posicidn inicial. Para evitar la temida cesacion
de pagos de la deuda, en junio, el gobierno realizé una vasta operacién de canje, voluntario
y en condiciones de mercado, el “Megacanje”, por USD 30 mil millones de ddlares. La suma
de los vencimientos de capital e intereses en el periodo 2001-2005 sumaba USD 79.912
millones, mientras que 2006-2030, USD 47.700 millones. Por eso, desde el gobierno, en una
economia en recesion y caida de la recaudacidn impositiva, se buscaba extender los plazos
de una deuda publica que vencia en 63% entre 2001 y 2005.%% Segun el ministro Cavallo,

nuestro pais propone esta operacién de canje voluntaria por tres motivos. En primer lugar,

porque reduce el riesgo de renovacion, lo que agrega mas grados de flexibilidad al manejo

de la deuda publica, al tiempo que contribuye a una reduccién de su costo. Segundo, suaviza

el perfil de vencimientos de la misma, reduciendo la fuerte concentracion que se

evidenciaba en los préximos afios. Esto, obviamente, redunda en una politica de captacién

de fondos mas racional y menos estresante. En tercer lugar, ajusta el financiamiento a la

forma en que se distribuye la carga del déficit en el tiempo. La transicién del sistema de

seguridad social implica un déficit que se revertira en el futuro y, por lo tanto, el canje
traslada necesidades de financiamiento al periodo superavitario.>®

Segln la secretaria de Hacienda, los tenedores de los titulos elegibles para la operacidon eran
36% bancos, 29% AFJP, 26% inversores particulares y 9% compafiias de seguros.”®®
Aproximadamente 75-80% de las ofertas del Megacanje provinieron de inversores locales,
en particular desde las AFJP.>® De los USD 27.700 millones de la operacién, UDS 20.000
millones (es decir, %) estaba en la cartera de los propios bancos o los inversores
institucionales de su propiedad (AFJP, aseguradoras, fondos de inversién). De los datos en la
distribucién posterior de las comisiones a los agentes colocadores publicados por el
ministerio de Economia, se desprende que 17,4% de los titulos fue colocado por BBVA
Francés, 15,5% por Rio, 10,6% por Citigroup, 9,0% por HSBC, 8,5% por Chase-JP Morgan,
7,8% por el Galicia, 16,8% por los bancos publicos y otros por 14,5%. Es decir, un tercio fue

colocado por las dos entidades espafiolas (BBVA y Santander) que a su vez arrastraron dos

0% upoy qué el Gobierno apuesta al canje de los bonos de la deuda”, Clarin, 08/05/01, p. 18.

303 Domingo F. Cavallo, “El canje no es una bala de plata”, La Nacién, Economia & Negocios, 28/05/01, p. 2.
>% Javier Blanco, “Procuran postergar pagos de la deuda por 17.000 millones”, La Nacidn, 25/05/01, p. 12.
7 «“Ofertas por USS$ 33.300 millones”, La Nacién, Economia & Negocios, 03/07/01, p. 4.
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inversores institucionales de su propiedad clave en el mercado local de titulos, las AFJP
Consolidar (del BBVA) y Origenes (del Santander y del Banco Provincia de Buenos Aires),
acercando mas de USD 10.000 millones en titulos para el éxito del Megacanje. El Banco
Galicia, Unico banco local que integré el sindicato de entidades autorizadas por el gobierno a
realizar el canje, llevd titulos por aproximadamente USD 2.400 millones de los cuales

alrededor de la mitad eran de su propia cartera.”®

Sin embargo, la operacion tuvo los efectos contrarios a los esperados ya que los costos
aceptados por el gobierno evidenciaban el grado de urgencia. Segun el economista jefe del
FMI, Michael Mussa, a cambio de reducir los vencimientos de 2001-2005 en USD 12 mil
millones, el equipo econdmico aceptod tasas de 15% y un aumento en 2006-2030 en USD 66
mil millones (en Blustein, 2005: 129). Segun Cavallo, “no hemos sido generosos. Lo que
hemos sido es realistas. En una economia de mercado uno consigue cosas segun cual sea la
demanda. Eso no se puede alterar desde la oferta”.®® En un evidente giro discursivo, el
ministro declaraba que,

sin dudas, desde que soy ministro de Economia, he tenido poco éxito en comunicar de

manera clara y completa la politica econdmica a los mercados. Apenas vuelva a la Argentina

voy a redoblar los esfuerzos para que los mercados nos entiendan y mejoren su calificacién

del riesgo argentino.>*
Ante la falta de crédito, el gobierno anunciaba un severo ajuste fiscal, la ley de “déficit cero”,
y daba prioridad al pago de los vencimientos. Como explica el entonces secretario de
Hacienda Jorge Baldrich,

la ley de “déficit cero” modificd la Ley de Administracién Financiera por la cual uno tenia

gue ajustar el gasto publico en funcidén de observar el déficit que el Congreso te habia dado.

(...) Eso se continud con otras cosas, como por ejemplo una ley del Congreso que presento el

Poder Ejecutivo de que los titulos publicos iban a tener prioridad para ser pagados con
respecto a todo tipo de gasto publico.”"!

Asi, se adecuaba la totalidad de la estructura de las finanzas publicas argentinas al

cumplimiento del Programa Financiero. El gasto se destinaria primero a los compromisos

>% Esto produjo una polémica por el costo en USD 168 millones que el Estado debi6 abonar en concepto de

comisiones a los agentes colocadores. Gustavo Bazzan, “Polémica por las comisiones del megacanje”, Clarin,
12/06/01, p. 6; Maximiliano Montenegro, “El megaescandoloso reparto de la megacomisién de 150 millones”,
Pdgina/12, 13/06/01, p. 8.

309 Jorge Oviedo, “ Ahora hay que crecer’”, La Nacién, Economia & Negocios, 03/07/01, p. 1.

>0 “Cavallo dice que redoblard esfuerzos para que los mercados lo entiendan”, Clarin, 08/07/01, p. 5.

> Entrevista con el autor, 02/05/08.
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externos. Las transferencias de impuestos a las provincias y el resto del gasto (jubilaciones,
salarios y pago a proveedores) serian variables mes a mes. Ante la falta de recursos, las
provincias y la nacién empezaron a emitir bonos para pagar salarios y a proveedores. A fines
de 2001, los bonos provinciales representaban el 40% del circulante, por lo que de hecho

funcionaban como cuasi-monedas.’?

La ley de “déficit cero” fue apoyada por el FMI. Sin embargo, su radicalidad planteaba serias
dudas sobre su viabilidad politica, elemento agravado en el caso de la Alianza. Segun
Baldrich,
a los organismos internacionales y a los mercados les parecié bien inicialmente, una buena
decisién. El problema es que al poco tiempo quedé claro que politicamente iba ser dificil de

implementar para un gobierno cada vez mas débil. (...) La ley de déficit cero no alcanzaba. Y
. 1
si eso no alcanzaba, nada alcanzaba.™

Esto se tradujo en un nuevo deterioro de la credibilidad. Dias después del anuncio del
“déficit cero”, las notas de las agencias de calificacién de riesgo se derrumbaron. S&P pasé
de B a B- (la posicién mas baja en la categoria “mas vulnerable”), Fitch de B+ a B- (lo mismo
en la categoria “altamente especulativo”) y Moody’s de B2 a B3 (la posicién mas baja en la
categoria “poca seguridad financiera”). Dos semanas después, Moody’s rebaja nuevamente
la nota a Caal (“muy poca seguridad financiera”). Como resultado, la confianza de los
actores que conformaban la potencial demanda se deterioré alun mas. En agosto, los
grandes inversores institucionales ya “habian eliminado o reducido considerablemente su
exposicidon crediticia frente a Argentina ante la expectativa de que era inevitable la crisis”
(FMI, 2004b: 98). Sélo tenian USD 6 mil millones en titulos publicos argentinos (Santiso,
2003: 193). Por ello, el potencial de contagio de una cesacién de pagos de Argentina se
consideraba limitada. Los inversores ya la habian previsto ampliamente (FMI, 2004b: 93). En
un informe de julio, JP Morgan asesoraba a sus clientes sobre un “hipotético” escenario de
default, que los mercados asignaban de “alta probabilidad”.>'* La ponderacién de los titulos

publicos argentinos en la elaboraciéon del indice de riesgo-pais para mercados semi-

512 . 1o . , . . . . .
Si bien es anterior, el fendmeno fue particularmente intenso a partir de octubre 2001 con la aparicién del

Patacon en la provincia de Buenos Aires y los Lecop, a nivel nacional, que llegaron a representar 78% del valor

nominal del stock total. La emisién de bonos fue avalada por el FMI para financiar el desequilibrio fiscal

manteniendo el régimen de convertibilidad. Ver Schvarzer y Finkelstein (2003).

>33 Entrevista con el autor, 02/05/08.

514 .. " ., . . ”
Maximiliano Montenegro, “El banco que organizé el megacanje especula con la cesacién de pagos”,

Pdgina/12, 25/07/01, p. 4.
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periféricos de JP Morgan (EMBI) cayd del 23% en 2000 al 3% a finales del 2001 (Santiso,
2003: 180). Es decir, en menos de un afio el pais habia desaparecido para los inversores
internacionales. En una reunién en octubre entre el nuevo director gerente del FMI, Horst
Kohler, y el recientemente conformado “Grupo Consultivo en Mercados de Capitales”
compuesto por los representantes de los principales bancos de inversidn e inversores
institucionales (Citigroup, JP Morgan, Merrill Lynch, CSFB, American International Group,
Putman Investments, PIMCO y otros gigantes financieros de Europa y Asia), estos ultimos —
ya retirados de la politica de emisién de titulos publicos argentinos- solicitaron que el FMI
presionara al gobierno para que iniciara una reestructuracién forzada de la deuda. Como
sefalaba el representante del Citigroup, William Rhodes, para los grandes actores privados
del sistema financiero mundial el caso argentino se habia transformado en un obstaculo que

dificultaba sus inversiones en otros mercados semi-periféricos (Blustein, 2005: 159-162).

Las consecuencias también se sintieron en el mercado doméstico. A mediados de julio, el
gobierno emitio Letes aceptando una tasa récord de 14,01% promedio para colocar USD 828
millones a sélo 91 dias. De modo similar al Megacanje, la aceptacion de tasas tan elevadas
para titulos en tan corto plazo favorecia la sensaciéon que el Estado precisaba fondos a
cualquier precio.”™ Es decir, los bancos locales ya se negaban en la practica a suministrar
mas créditos al gobierno. El proceso de retiro de depdsitos y el de caida de las reservas se
aceleraron. En un discurso en la Bolsa de Comercio, Cavallo confesaba que “la realidad es
gue ya no conseguimos financiamiento para mantener este nivel de gasto. Que agotamos la

. . , . 1
capacidad receptiva de nuestros bonos de deuda aqui y en el exterior”.>*°

Los ultimos meses del 2001 estuvieron marcados por una sucesion de eventos que
expresaron la completa inviabilidad de continuidad del Plan de Convertibilidad. La posicidon
del FMI se tornd cada vez mas intransigente. Los desembolsos, cada vez mds inciertos, eran
resultado de complejas y arduas negociaciones. Un factor clave en el cambio de politica del
organismo fue la victoria de los republicanos en las elecciones de 2000 y el acceso a la

presidencia de George W. Bush.”’ A diferencia del periodo de Clinton, la nueva

> |a tasa de 14,01% representaba ademas un alza de casi cinco puntos frente al 9,10% en la colocacién de
Letes a 91 dias del 26 de junio 2001, apenas dos semanas atras. “El gobierno se endeudd a una tasa récord en
Letes”, La Nacion, 11/07/01, p. 11.

316 wg) gobierno se endeudd a una tasa récord en Letes”, La Nacién, 11/07/01, p. 11.

> Segun Cavallo, el cambio de posicidon de Estados Unidos fue una de las causas principales del quiebre del
Plan de Convertibilidad: “si el presidente George W. Bush hubiera tenido la misma visidn y el estilo de liderazgo
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administracion no habia nombrado ningun representante de las finanzas en el

>18 | a alianza sociopolitica que reunia al Partido Republicano y a

Departamento del Tesoro.
sectores de la economia real iniciaba un giro en la politica estadounidense en materia de
salvatajes, que tanto apoyo habian gozado bajo la presidencia de Clinton. El secretario del
Tesoro, Paul O’Neill (quien de 1987 a 1999 habia ocupado cargos de direccién en empresas

industriales),* realizé duras declaraciones la economia argentina.

El gobierno debia enfrentar vencimientos por USD 2.700 millones hasta el final del afio. La
tercera semana de diciembre era la mas critica dado que vencian USD 1.416 millones. A
comienzos de noviembre, las autoridades anunciaron un canje de deuda en dos fases: la
Fase | con acreedores internos y la Fase Il con los internacionales. El canje era caracterizado
como “ordenado” en lugar de “voluntario”. Estas decisiones produjeron el rechazo de los
analistas financieros, tanto del FMI como de las agencias de calificacién de riesgo. En
particular, S&P notificd que de llevarse adelante la operacion esto seria considerado una
cesacion de pagos. De todos modos, Cavallo avanzé en la implementacién de la Fase 1.°% El
gobierno impuso una tasa del 7%. A pesar de la oposicion de los bancos, que calificaban a la
operacion de “compulsiva”, finalmente, tras una reunion con De la Rua y Cavallo, en un giro
en su posicién inicial de rechazo, los miembros de ABA se comprometieron a “poner el
hombro”.>*! Para la agencia de calificacion de riesgo S&P, esta imposicion implicaba un
“incumplimiento de pago selectivo” (SD). Por su parte, a comienzos de diciembre, FMI

anuncié que no desembolsaria los préstamos acordados, lo que, a su vez, bloqueaba

recursos del BM, BID y Tesoro espafiol por USD 1.500 millones adicionales.>*?

A finales de noviembre, se produjo una nueva corrida bancaria. Ante el panico generalizado,

el primero de diciembre, el gobierno establecié el congelamiento parcial de los depdsitos y

en los asuntos internacionales que su padre, el resultado habria sido completamente diferente” (Cavallo, 2004:
143).

318 Bajo Clinton, el departamento del Tesoro habia sido conducido por individuos ligados a los sectores
financieros. Robert Rubin, quien fue secretario de 1995 a 1999, habia trabajo previamente 27 afios en el banco
de inversion Goldman Sachs. Eric Dash y Louise Story, “Rubin Leaving Citigroup; Smith Barney for Sale”, The
New York Times, 09/01/09, p. B1.

> 0 Neill fue ejecutivo entre 1977 y 1987 de la empresa de mayor produccién mundial de papel, International
Paper. Mas tarde, hasta 1999, fue director ejecutivo en otro gigante industrial, la productora de aluminio Alcoa.
“Paul O’Neill”, The Committe for a Responsible Federal Budget (http://crfb.org/biography/paul-oneill).

320 “|nforme Monetario Financiero”, Centro de Estudios Financieros del IMFC, 11/01, p. 12.

21 javier Blanco, “La banca dice que ‘pondra el hombro’ al canje de la deuda”, La Nacion, Economia &
Negocios, 07/11/01, p. 1.

>22 Claudio Zlotnik, “Apenas unos centimetros mas de mecha”, Pdgina/12, 15/12/01, p. 4.
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controles sobre los capitales. Finalmente, unas movilizaciones populares el 19 y 20 de
diciembre llevaron a la renuncia del presidente De la Rda. Unos dias después, el presidente
nombrado por la Asamblea Legislativa, el exgobernador peronista Adolfo Rodriguez Sa3,
anunciaba formalmente la cesacidn de pagos de la deuda. En un intento final por sostener el
orden econémico proponia la continuidad del Plan de Convertibilidad, la creacidn de otra
moneda para uso interno y ofrecia el ministerio de Economia a representantes del

liberalismo como Roberto Alemann, Manuel Solanet y Martin Redrado.”?

Finalmente, las
disputas internas en el PJ llevaron a su caida una semana después de asumir. Duhalde

asumia la presidencia y anunciaba el final del Plan de Convertibilidad.

2 Matt Moffett, Peter Fritsch, Pamela Druckerman, Jacob Schlesinger y Marc Lifsher, “La cesacion de pagos de

la Argentina deja a sus vecinos en un rumbo incierto”, La Nacidn, 24/12/01, p. 8; Jorge Oviedo, “La cesacion de
pagos es siempre dolorosa”, La Nacidn, 24/12/01, p. 1.
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Conclusion

Con la declaracién de cesacion pagos y el fin del Plan de Convertibilidad se cerraba una
etapa en Argentina donde la integracidn al sistema financiero mundial, caracterizada como
semi-periférica, habia influido en las relaciones de poder de la coalicién politico-social
gobernante en sus etapas de formacién, consolidacion y disolucién. En esta coalicidn se
habian reunido los representantes de partido politico oficial que proveia la legitimidad
democratica —primero el Partido Justicialista, luego la Alianza-, tecndcratas de think tanks en
las posiciones de gestion estatal, grupos econdmicos locales articulados en el Consejo

Empresario Argentino y, finalmente, los actores privados del sistema financiero mundial.

En el primer capitulo se establecié el marco tedrico de la investigacion. Se utilizaron las

principales corrientes que emergieron desde mediados del siglo XX en los debates sobre
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como observar la relacion de poder para de este modo definir los diversos métodos
empleados. Como se menciond, la utilizacion de multiples corrientes estuvo orientada a
construir un modo de abordaje amplio que evitase las posibles deficiencias en el andlisis de
haberse considerado una sola perspectiva. A partir de esta indagacién en la bibliografia
existente se definieron tres dimensiones de las relaciones de poder: el estudio de los
individuos que ocupaban las posiciones de gestion econdmica estatal (donde se compararon
su formacidn educativa y las redes profesionales y sociales en las que estos funcionarios se
insertaban), la toma de decisiones en la politica de emisién de titulos publicos y, finalmente,
la definicion de la agenda politica (en particular, la instalacién de las ideas de irreversibilidad
de las reformas y de imposibilidad de llevar adelante politicas alternativas). El resto de la
investigacidn se basd en el andlisis diacrénico del estudio de caso de la coalicién politico-

social gobernante entre 1989 y 2001 a partir de este marco tedrico.

En el segundo capitulo se observé cdmo, ante la insolvencia del Estado, la necesidad de
obtener el acceso al sistema financiero mundial influyd en un periodo de alta inestabilidad
entre 1989 y 1991 que seria, en una mirada retrospectiva, la etapa de formacién de la
coalicidn politico-social gobernante. La estrategia de generacién de credibilidad entre los
bancos comerciales acreedores y los grupos econdmicos locales derivé en la emergencia de
actores, politica y agenda que cumplian con las condiciones necesarias para el acuerdo del
Plan Brady. Se realizd una comparacion en los vinculos con sectores empresarios locales de
tres think tanks ligados al liberalismo econdmico (Fundacion Mediterrdnea, Fundacion de
Investigaciones Econdmicas Latinoamericanas y Centro de Estudios Macroeconémicos de
Argentina) a partir de la consideracion de tres variables: socios patrocinadores, la
composicion de sus directorios y los estudios solicitados. Este estudio permitié dar cuenta de
las similitudes y diferencias entre estas tres instituciones y sus vinculos politicos y con el
mundo empresario, donde ademas se diferencié entre el Consejo Empresario Argentino vy el
Grupo de los Ocho. Se analizd, finalmente, la implementacion de las reformas estructurales

solicitadas por el FMI y la estrategia de estabilizacién de la economia local.

En el tercer capitulo, la investigacion histérica del caso argentino se detuvo para observar las
caracteristicas de los actores privados del sistema financiero mundial, la transicién de una
coordinacion centralizada con el Estado a través del Comité de Bancos en la fase pre-Brady a

una descentralizada con los inversores en la post-Brady y el rol novedoso y central de la
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percepcion sobre el riesgo de cesacion de pagos, donde influyen agencias de calificacion de
riesgo y bancos de inversidn. Se realizé un estudio del proceso de negociaciones del Plan
Brady, la caracterizacion de los actores que emergieron o se fortalecieron a raiz del mismo
(inversores, calificadoras de riesgo y bancos de inversién) y las nuevas relaciones politicas

gue se establecieron entre el Estado argentino y sus acreedores.

En el cuarto capitulo se analizd la etapa de consolidacidn de la coalicién politico-social
gobernante. Por un lado, la investigacion se centré en la relacion entre el régimen de
convertibilidad y el balance de pagos, y el rol determinante adquirido para la estabilidad
econdmica por la politica de emision de titulos publicos, caracteristica que se profundiza tras
la crisis del Tequila. Por otro lado, se observé cémo las decisiones gubernamentales también
profundizaron la dependencia en la integracién semi-periférica al sistema financiero
mundial. La reforma previsional de 1993 tuvo amplias consecuencias en el vinculo entre la
integracion semi-periférica y las relaciones de poder en la coalicién: favorecid el desarrollo
del mercado doméstico de capitales, la emergencia de nuevos inversores locales como las
AFJP y colocd a los bancos comerciales locales con un rol mayor en la politica de emisién de
titulos publicos (directamente o indirectamente como propietarios de las AFJP). A su vez, los
grupos econdémicos locales se beneficiaron del acceso del Estado al sistema financiero
mundial logrando emitir titulos privados en el mercado internacional y, de ese modo,

incrementando sus necesidades de mantenimiento del Plan de Convertibilidad.

Finalmente, en el quinto capitulo se observdé como la progresiva exclusion del sistema
financiero mundial impacté en el proceso de disolucién de la coalicidn politico-social
gobernante. A lo largo de la investigacion se resaltd continuamente el aspecto progresivo de
esta exclusién. En efecto, lejos de suceder en un momento determinado —lo que podria
derivar en una conclusion errénea sobre la falta de anticipacion de los actores privados del
sistema financiero mundial-, tras el aumento de los vencimientos y los shocks externos, los
grandes inversores institucionales internacionales iniciaron progresivamente su retiro lo que
derivé en el aumento de la participacion de los inversores minoristas y los locales, las AFJP
en particular. Las diversas estrategias de salida de los grupos econdmicos locales
profundizaron aun mas la dependencia de la economia en las divisas que proveia la politica
de emisidn de titulos publicos, lo que en un contexto de creciente incertidumbre afectaria la

agenda politica local y el vinculo entre el liderazgo peronista y el liberalismo econémico
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criollo. La imposibilidad de lograr la sustentabilidad del Programa Financiero derivaria,

finalmente, y a pesar del rol del FMI, en la crisis de 2001.

En un primer momento, la reaccién social a la crisis se tradujo en una condena a los
dirigentes politicos que, como comprendian a las principales fuerzas, se habia transformado
en un repudio al sistema de partidos. En una encuesta de abril de 2002, la lista de “los que se
tienen que ir” la encabezaban en los primeros cuatro lugares expresidentes, politicos (sin
cargo), gobernadores y senadores nacionales. Los sectores financieros (“banqueros”) recién

ocupaban el lugar nimero 27.°%

Posteriormente, fue evidente que la reaccién social era mas
amplia e incluia una percepcién negativa sobre la politica econdmica implementada durante
la década del noventa. Ello se expresd en el rechazo masivo que anticipaban las encuestas a
las posibilidades de Menem en la segunda vuelta de las elecciones presidenciales de 2003 y
en la emergencia de una nueva coalicién politico-social articulada alrededor de una nueva

variante del PJ, el kirchnerismo.>*

El periodo del kirchnerismo —de modo similar al del menemismo- se ha caracterizado por
una relativa estabilidad politica y econdmica. Sin embargo, la estrategia del gobierno y la
composicién de la coalicién politico-social gobernante presentaban importantes diferencias.
En particular, en toda la etapa posterior a la crisis del 2001 y hasta el momento en que se
escriben estas lineas, a inicios del 2012, la Argentina permanecid excluida del sistema
financiero mundial. En efecto, el 19 de junio de 2001 ha sido hasta ahora la ultima emisién
de titulos publicos en el mercado internacional. En 2005 se produjo una gran
reestructuracion de la deuda publica y, posteriormente, en 2010, otra. Sin embargo, en
ninguna de estas operaciones hubo nuevos fondos. La Unica colocacion fue el bono Global
17 con el que se pagaron los intereses corridos por el segundo canje de deuda
reestructurada en 2010. La existencia de juicios iniciados por tenedores de la deuda

imposibilita colocar titulos en el mercado estadounidense.’*

Ferrer (2007) ha escrito que

2% Noticias, 18/04/02, p. 22.

5 En la gran mayoria de los encuestas, Menem obtenia menos del 30%, frente al mas de 70% de Néstor
Kirchner. Marcos Foglia, “En todas las encuestas Kirchner va adelante con mas del 70 por ciento”, Clarin,
14/05/03, p. 13.

>% Federico Molina, entrevista con el autor, 26/09/10.
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los paises exitosos no prosperaron porque consiguieron cambiar su contexto externo, lo cual
es imposible dada la insignificancia de su poder relativo, sino porque transformaron su
relacion con el resto del mundo a partir de su propia transformacién interna. (...) Dicho de
otro modo, somos impotentes para cambiar el mundo, pero decisivos para determinar
como estamos en él (2007: 12).

Precisamente, el impacto de la “relacidon con el resto del mundo” sobre el proceso politico
ha sido el objeto estudio. De 1989 al 2001 la relacién con el mundo se habia estructurado
alrededor de la integracion semi-periférica del pais al sistema financiero mundial. Como
explica Rodrik, “la estrategia argentina se habia basado en una idea simple: la reduccién del
riesgo soberano era la forma mas rapida y segura de alcanzar los niveles de ingreso de los
paises ricos”.>*’ El resultado de esta estrategia y este modo particular de vinculacién con el
resto del mundo se habia expresado en el balance de pagos, con el déficit en la cuenta
corriente y la consiguiente dependencia en la evolucion de la cuenta financiera. A partir del
2002, con la exclusion del sistema financiero mundial, el perfil del balance de pagos se
modificd radicalmente con el fuerte incremento de la cuenta corriente y, en especial, el
saldo de exportacion de mercancias gracias a una evolucién favorable de los términos de

intercambio. En 2002-2004, el superdavit comercial fue aproximadamente de USD 50 mil

millones (Ferrer, 2004: 369).

Es decir, al igual que en gran parte de los noventa, ingresaron al pais las divisas necesarias
para asegurar la estabilidad econdmica. Sin embargo, a diferencia de entonces, la
dependencia estructural de la cuenta financiera fue reemplazada por los ingresos
provenientes de las exportaciones, a los que también aportaban otros rubros del balance de
pagos. Por lo tanto, una vinculacidon al mundo basada en los flujos financieros habia sido
reemplazada por una estructurada en gran parte alrededor del comercio. Es decir, en un
caso, una coalicidén se consolidé gracias al vinculo con el mercado internacional de capitales.
En el otro, gracias al mercado internacional de bienes. A esta diferencia es necesario sumar
gue mientras la estrategia de estabilizacion del menemismo redujo el margen de maniobra
gubernamental en un proceso de fuga hacia adelante, en el caso de kirchnerismo, al
contrario, las opciones de politicas aumentaron progresivamente. Es decir, a los beneficios
obtenidos por el comercio internacional, el gobierno tenia la opcién de endeudarse si

aceptaba las condiciones impuestas por los centros financieros mundiales (en particular en

** Dani Rodrik, “Reform in Argentina, Take Two, Trade One”, The New Republic, 14/01/02.
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cuanto a los acreedores excluidos de los proceso de reestructuracién de 2005 y 2010, los
holdout). La decisién de no emplear esta opcidn se debe a la composicion de la coalicién y a
la prioridad dada —gracias a la posibilidad ofrecida por los precios agricolas internacionales- a

la autonomia frente a los actores privados del sistema financiero mundial.>*®

Si bien esta investigacién se centrd en la integracién semi-periférica de la Argentina al
sistema financiero mundial y sus impactos en las relaciones de poder en la coalicién
politico—social gobernante, esta breve comparacion permite presentar al menos en esta
conclusién unas notas finales sobre una perspectiva mas amplia sobre recursos econdmicos
y poder politico en Argentina. En efecto, que el ingreso de divisas sea a través del comercio o
de la emision de titulos publicos no es neutro desde el punto de las relaciones de poder. El
tipo de vinculacién econdmica del pais con el resto del mundo, expresado de modo contable
en el saldo del balance de pagos, parece ser determinante en las caracteristicas del proceso
politico argentino vy, en particular, sobre la estabilidad y la composiciéon de las coaliciones

politico-sociales gobernantes.

Ferrer afirmaba ya en los sesenta que “los factores externos han jugado permanentemente
un papel decisivo en el desarrollo del pais” (citado en Ferrer, 2004: 17). Estos factores han
sido ligados a aspectos vinculados con la seguridad (por ejemplo, durante la Guerra Fria) y
con lo econdmico. Esto ultimo, entre otros, se ha expresado a través de la necesidad de
divisas, que ha operado permanentemente en el pais como una de las principales
restricciones a su desarrollo. Por ejemplo, en la etapa de economia primaria
agroexportadora entre 1860 y 1930, esta restriccion fue superada cuando la Argentina se
incorpord en el expansivo comercio mundial. En este periodo, la estabilidad de las
coaliciones politico-sociales gobernantes es notoria. Por el contrario, la siguiente etapa de
industrializacién sustitutiva de importaciones enfrentd sucesivos cuellos de botella por la
falta de oportunidades que brindaba el resto del mundo tanto comercial como
financieramente, con el consiguiente impacto en el proceso politico y la inestabilidad de las

coaliciones politico-sociales gobernantes. Recién con la caida del sistema de Bretton Woods

528 . . . . . s / . ;
En la apertura de las sesiones ordinarias del Congreso de 2012, la presidente Cristina Fernandez afirmé “no

hemos ido tomando nueva deuda. (...) Lo hacemos desde la experiencia, (...) desde lo que nos pasé a los
argentinos (...) en 2001, cuando el pais se desplomé. Por eso, no dependemos del financiamiento externo para
crecer”. “El discurso completo de Cristina Fernandez de Kirchner”, Parlamentario, 01/03/12. Disponible en
http://www.parlamentario.com/noticia-42989.html.
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se volvieron a generar oportunidades para el ingreso de divisas a través de los petrododlares.
Posteriormente, los periodos del menemismo vy, luego, del kirchnerismo, son otras etapas de
vinculacion al resto del mundo donde el ingreso de divisas permitio la estabilizacion no sélo

de la economia sino también de la coalicidn politico-social gobernante.

Como se ha argumentado en esta investigacidon, el vinculo econémico con el resto del
mundo no sdélo impacta en la estabilidad de la coalicidn sino, ademas, en su composicién, es
decir, en las relaciones de poder en las sucesivas etapas de formacién, consolidacion y
disolucién. Por ejemplo, del mismo modo que en 1989 al 2001 donde los actores privados
del sistema financiero mundial tuvieron una influencia decisiva, en el periodo de 1860 a
1930 este peso correspondidé a aquellos vinculados al comercio agroexportador. Si bien esta
influencia no es similar en el periodo posterior al 2002, también basada en el comercio,
debido en particular al desarrollo del Estado, la exclusion del sistema financiero mundial si se
tradujo en una menor influencia de inversores, bancos de inversién y agencias de calificacién
de riesgo. La prima de riesgo soberano dejé de ser la principal variable seguida por los
analistas y otras, como la evolucion del precio de los productos agricolas, aumentaron su

importancia.

No se pretende con estas notas finales establecer un determinismo mecanicista de la
evolucidn del balance de pagos sobre el proceso politico argentino, lo que por otro lado
precisaria de una nueva investigacion. Pero si presentar una perspectiva potencial para
trabajos futuros sobre la influencia del vinculo econdmico del pais con el resto del mundo en

la estabilidad y composicidn de las coaliciones politico-sociales gobernantes en la Argentina.
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Anexo | — Definiciones de notas de las agencias de calificacion de riesgo

Standard & Poor’s

Nota \
AAA

Definicion
Un emisor calificado como 'AAA' presenta una capacidad EXTREMADAMENTE FUERTE
para cumplir con sus compromisos financieros. La calificacion 'AAA' es la calificacion
mas alta otorgada por Standard & Poor's.

AA

Un emisor calificado como 'AA' presenta una capacidad MUY FUERTE para cumplir
con sus compromisos financieros. Este emisor difiere poco de otros con la calificacion
mas alta.

Un emisor calificado como 'A' presenta una capacidad FUERTE para cumplir con sus
compromisos financieros, pero es un poco mds susceptible a condiciones y
situaciones econdmicas adversas que los emisores calificados en categorias mas altas.

BBB

Un emisor calificado como 'BBB' presenta una capacidad ADECUADA para cumplir con
sus compromisos financieros. Sin embargo, condiciones econdmicas adversas o
cambios coyunturales probablemente conduciran al debilitamiento de su capacidad
para cumplir con sus compromisos financieros.

BB, B,CCCyC

Los emisores calificados en estas categorias son considerados como poseedores de
caracteristicas especulativas importantes. La categoria ‘BB’ indica el menor grado de
especulacion y la de ‘CC’ el mayor grado. Aunque tales emisores probablemente
tendran algunas caracteristicas de calidad y proteccion, éstas podrian verse
superadas en ocasidn de una elevada incertidumbre o de importantes exposiciones a
condiciones adversas.

BB

Un emisor calificado con 'BB' es MENOS VULNERABLE, en el corto plazo que otros
emisores con calificaciones mas bajas. Sin embargo, este emisor enfrenta constante
incertidumbre y exposiciones ante situaciones financieras, econdmicas o comerciales
adversas, lo que puede llevar a reducir su capacidad para cumplir con sus
compromisos financieros.

Un emisor calificado con 'B' es MAS VULNERABLE a un incumplimiento de pago que
los emisores con calificaciones 'BB', pero presenta capacidad para cumplir con sus
compromisos financieros. Condiciones financieras, econdmicas y comerciales
adversas probablemente perjudicarian la capacidad y voluntad del emisor para
cumplir con sus compromisos financieros.

Ccc

Un emisor calificado con 'CCC' es ACTUALMENTE VULNERABLE y depende de
condiciones financieras, econdmicas y comerciales favorables para cumplir con sus
compromisos financieros.

cC

Un emisor calificado con ‘CC’ es ACTUALMENTE FUERTEMENTE VULNERABLE a un
incumplimiento de pago.

Sigos de mas
(+) o menos (-)

Las calificaciones de ‘AA’ a ‘CCC’ pueden modificarse agregandoles un singo de mds
(+) o menos (-) para mostrar su posicion relativa dentro de las principales categorias
de calificacion.

R Un emisor que recibe la calificacion 'R' esta bajo supervision reglamentaria debido a
sus condiciones financieras. Durante la vigencia de ese proceso, los reguladores
tienen el poder de decidir a favor de una clase de obligaciones en detrimento de
otras o cumplir con una obligacion en detrimento de otra.

SDyD Un emisor con calificacidn 'SD' (Selective Default: Incumplimiento de pago selectivo)

o 'D' no han cumplido una o mas de sus obligaciones financieras (con o sin
calificacidn) a su vencimiento. Se atribuye calificacidon 'D' cuando Standard & Poor's
considera que un incumplimiento de pago sera general y que el deudor no pagara
puntualmente ninguna o casi ninguna de sus obligaciones. Se atribuye una calificacién
'SD' cuando Standard & Poor's considera que se trata de un incumplimiento en
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relacion con una emisién especifica o clase de obligaciones, pero que el emisor
continuara honrando otras emisiones o clases de obligaciones dentro de los plazos
establecidos.

NR

Estas siglas indican que no se le ha asignado ninguna calificacidn al emisor.

Perspectiva

La perspectiva / tendencia de la calificacion (outlook) de Standard & Poor's evalua la
direccién potencial de la calificacion de largo plazo para el mediano y largo plazo
(generalmente de seis meses a dos afios). Al atribuir una perspectiva / tendencia de la
calificacidn, se tienen en cuenta los cambios en las condiciones econémicas y/o de
negocios. Una perspectiva no es, necesariamente, una anticipacion de cambios en la
calificacion o de una futura inclusién de la calificacién en el listado de Revisidn
Especial (CreditWatch).

Positiva significa que la calificacion puede ser subida.

Negativa significa que la calificacién puede ser bajada.

Estable significa que probablemente la calificacién probablemente no cambiara.

En desarrollo significa que la calificacion puede ser revisada al alza o a la baja.

Creditwatch

El listado de Revision Especial o CreditWatch destaca la direccién potencial de una
calificacion de corto o largo plazo. Se enfoca en los eventos identificables y las
tendencias de corto plazo que colocan a las calificaciones bajo la vigilancia especial de
los analistas de Standard & Poor's. Ello puede incluir fusiones, capitalizaciones,
referendos, acciones reglamentarias o anticipaciéon de acontecimientos operativos.
Las calificaciones aparecen en el listado de CreditWatch cuando ocurre un evento tal
o un desvio de la tendencia esperada y las informaciones adicionales se vuelven
necesarias para evaluar la calificacion actual. Sin embargo, la inclusién de una
calificacion en CreditWatch no significa que sufrird inevitablemente un cambio v,
siempre que sea posible, una gama de calificaciones alternas serad presentada. La
intencidn del CreditWatch no es incluir todas las calificaciones en proceso de revision
y, ademas, las calificaciones pueden ser modificadas sin haber sido incluidas
previamente en CreditWatch. La designacién "positiva" significa que la calificacion
puede subir; "negativa" significa que la calificacion puede bajar; y "En desarrollo"
significa que la calificacion puede subir, bajar o ser confirmada.

Fuente: Elaboracion sobre datos de la subsecretaria de Financiamiento de la Republica Argentina, en

Bloomberg.
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Moody’s

\[o] £]
Aaa

Definicion
Los emisores calificados como Aaa ofrecen una seguridad financiera excepcional. Por
mas que la solvencia crediticia de estas entidades pueda presentar cambios, puede
considerarse que es muy poco probable que los mismos alteren la solidez
fundamental de su posicion.

Aa

Los emisores calificados como Aa ofrecen una seguridad financiera excelente. Junto
con el grupo Aaa, constituyen lo que generalmente se denomina "entidades de alta
calidad". Tienen una calificacion mas baja que las entidades Aaa porque los riesgos a
largo plazo pueden ser mayores.

Los emisores calificados como A ofrecen una buena seguridad financiera. Sin
embargo, pueden presentarse factores que sugieran cierta susceptibilidad a
deteriorarse en el futuro.

Baa

Los emisores calificados como Baa ofrecen una seguridad financiera adecuada. Sin
embargo, pueden faltar ciertos elementos de proteccion, o los mismos pueden no ser
confiables por un largo periodo de tiempo.

Ba

Los emisores calificados como Ba ofrecen una seguridad financiera cuestionable.
Frecuentemente la capacidad de estas entidades para honrar sus obligaciones puede
ser moderada, y puede no estar protegida en el futuro.

Los emisores calificados como B ofrecen poca seguridad financiera. La garantia del
pago de obligaciones en un largo periodo de tiempo es pequeiia.

Caa

Los emisores calificados como Caa ofrecen muy poca seguridad financiera. Pueden
encontrarse enincumplimiento de sus obligaciones o pueden existir factores de
peligro en relacion con la puntualidad en el pago de sus obligaciones.

Ca

Los emisores calificados como Ca ofrecen extremadamente poca seguridad
financiera. Tales entidades frecuentemente no cumplen sus obligaciones y tienen
grandes dificultades.

Los emisores calificados como C pertenecen a la categoria mas baja. Generalmente
no cumplen con sus obligaciones y su potencial de recuperacion es muy bajo.

Nota

Moody’s utiliza los modificadores numéricos 1, 2 y 3 en cada categoria genérica de
calificacion desde Aaa hasta Caa. El modificador 1 indica que el emisor esta en el
extremo mas alto de su categoria; el 2 indica una posicién media en el rango de
calificacion; el 3 indica que el emisor esta en el extremo mas bajo de su categoria.

Perspectiva

Esta consiste en la opinién acerca de la probable direccién que tomaran los ratings de
un emisor a medio plazo, definido en general como un periodo de 18 meses. Las
perspectivas se dividen en 4 categorias: positiva, negativa, estable, incierta. Moody’s
no mantiene una perspectiva si el emisor se encuentra en revisién (ver mas abajo) de
cara a un posible cambio en el rating.

Credit Watch | Un emisor entra en la lista de vigilancia cuando se encuentra en revisidon para una
posible subida, o en revisidon para una posible bajada, o (con menos frecuencia) en
revision con direccion incierta. La revision formal concluye normalmente al cabo de
un plazo de 90 dias.

Withdrawn Cuando Moody’s deja de calificar a un emisor sobre el cual mantenia una calificacion,

se utiliza el simbolo WR.

Fuente: Elaboracidn sobre datos de la subsecretaria de Financiamiento de la Republica Argentina, en

Bloomberg.
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Fitch Ratings

\\[o] £]
AAA

Definicion
Mdxima calidad crediticia. Las calificaciones 'AAA' indican la mas baja expectativa de
riesgo crediticio. Se asignan Unicamente en caso de capacidad de pago de
compromisos financieros excepcionalmente fuerte. Es muy poco probable que esta
capacidad se vea afectada negativamente por acontecimientos previsibles.

AA

Calidad crediticia muy elevada. Las calificaciones 'AA' indican que existe una
expectativa de riesgo crediticio muy reducida. Indican muy fuerte capacidad para el
pago de los compromisos financieros. Esta capacidad no es significativamente
vulnerable a acontecimientos previsibles.

Calidad crediticia elevada. Las calificaciones 'A' indican una expectativa de riesgo
crediticio reducida. La capacidad de pago de los compromisos financieros se
considera fuerte. No obstante esta capacidad puede ser mas vulnerable a cambios en
circunstancias y en condiciones econdmicas en comparacion con las calificaciones
mas elevadas.

BBB

Calidad crediticia buena. Las calificaciones 'BBB' indican que actualmente es baja la
expectativa de riesgo crediticio. La capacidad de pago de los compromisos financieros
se considera adecuada, si bien cambios adversos en las circunstancias y condiciones
econdmicas tienen mayor posibilidad de afectar esa capacidad. Es la categoria de
grado de inversidn mas baja.

BB

Especulativo. Las calificaciones 'BB' indican que existe la posibilidad de que surja
riesgo crediticio, particularmente como consecuencia de un cambio adverso en la
situacion econdmica. No obstante, las alternativas financieras o de negocio podrian
permitir que se cumpliesen con los compromisos financieros. Los titulos calificados en
esta categoria no se consideran grado de inversion.

Altamente especulativo. Para emisores y titulos performing, la calificacién 'B' indica
gue existe significativo riesgo crediticio, aunque mantiene un limitado margen de
seguridad. Los compromisos financieros se estan cumpliendo actualmente, sin
embargo, la capacidad de pago se encuentra condicionada a un ambiente de
negocios y econdmico favorable y sostenido. Para obligaciones o titulos individuales,
puede indicar obligaciones bajo estrés o default con potencial de recupero muy alto.
Dichas obligaciones tendrian una Calificacién de Recupero ‘R1' (sobresaliente).

Ccc

Para emisores y titulos performing, el default es una posibilidad cierta. La capacidad
de cumplir con los compromisos financieros depende exclusivamente de condiciones
de negocio y econdmicas favorables y sostenidas. Para obligaciones o titulos
individuales, puede indicar obligaciones bajo estrés o default con potencial de
recupero promedio a superior. Las diferencias en la calidad crediticia pueden ser
marcadas utilizando los signos mas y menos. Dichas obligaciones tendrian una
Calificacién de Recupero de ‘R2' (superior), o ‘R3' (bueno), o ‘R4' (promedio).

CcC

Para emisores y titulos performing, el default es probable. Para obligaciones o titulos
individuales, puede indicar obligaciones bajo estrés o default con Calificacién de
Recupero de ‘R4' (promedio) o ‘R5' (por debajo del promedio).

Para emisores y titulos performing, el default es inminente. Para obligaciones o
titulos individuales, puede indicar obligaciones bajo estrés o default con potencial de
recupero por debajo del promedio o pobres. Dichas obligaciones tendrian una
Calificacién de Recupero de ‘R6' (pobre).

RD

Indica una entidad que no ha realizado los pagos a término (dentro del periodo de
gracia aplicable) respecto de algunas, pero no todas, sus obligaciones financieras
materiales, y que continla honrando otras clases de obligaciones.

Indica una entidad o soberano que ha incumplido (default) respecto de todas sus
obligaciones financieras. Default generalmente se define como una de las siguientes:-
fracaso de un emisor de realizar pagos puntuales de principal y/o intereses bajo los
términos contractuales de cualquier obligacidon financiera;- proceso de bancarrota,
administraciéon de quiebra, liquidacién o cesacidon de los negocios del emisor; o —
canjes bajo estrés u otro tipo de canje forzado de obligaciones, donde los acreedores
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son ofrecidos titulos con términos estructurales o econdmicos disminuidos
comparados con las obligaciones existentes.Las calificaciones de default no se
asignan prospectivamente; dentro de este contexto, el no pago de un instrumento
que contiene clausulas de diferimiento o periodo de gracia no serd considerado
default hasta que haya expirado dicho diferimiento o periodo de gracia. Los emisores
serdn calificados ‘D' ante una situacién de default. Las obligaciones en default o bajo
estrés tipicamente se calificardn en el rango de las categorias de calificacién de ‘C' a
‘B', dependiendo de sus perspectivas de recupero y otras caracteristicas relevantes.

Nota

Los modificadores "+" o "-" pueden ser agregados para demostrar un estatus relativo
dentro de una categoria de calificacion. Dichos sufijos no se agregan a la calificacion
del largo plazo ‘AAA', a las categorias por debajo de ‘CCC', o las categorias de corto
plazo excepto ‘F1'. (Los modificadores +/- solo se usan para hincar diferencias en la
categoria CCC para emisiones o titulos, mientras que los emisores calificados con CCC
no usan modificadores.).

Rating Watch

Las calificaciones se colocan bajo Rating Watch para notificar a los inversores que
existe una razonable probabilidad de un cambio en la calificacion y la posible
direccién de dicho cambio. El Rating Watch se designa “Positivo”, indicando una
posible suba, “Negativo” para una posible baja, y “En Evolucién” si la calificacién
puede ser subida, bajada o mantenida. El Rating Watch tipicamente ese resuelve en
un periodo muy corto de tiempo.

Perspectiva

La perspectiva indica la direccion en que posiblemente se movera una calificacidon
durante el transcurso de un periodo de uno a dos afios. Las Perspectivas pueden ser
positivas, estables o negativas. Una perspectiva positiva o negativa no implica que un
cambio sea inevitable. Del mismo modo, las calificaciones con perspectiva estable
pueden ser subidas o bajadas antes de que se cambie a positiva o negativa la
perspectiva, en caso de que las circunstancias asi lo requieran. Ocasionalmente, Fitch
Ratings puede no identificar la tendencia fundamental. En estos casos, la Perspectiva
se puede describir como en evolucidn.

Fuente: Elaboracion sobre datos de la subsecretaria de Financiamiento de la Republica Argentina, en

Bloomberg.

309

base a



Anexo Il - Miembros del Consejo Empresario Argentino, 1989-2001

1989
Armando Braun
(Prod. agropecuario)

1991
Armando Braun
(Prod. agropecuario)

1993
Armando Braun
(Prod. agropecuario)

1996
Armando Braun
(Prod. agropecuario)

2000
Armando Braun
(Prod. agropecuario)

Alcides Lopez Aufranc
(Acindar)

Alcides Lopez Aufranc
(Acindar)

Arturo Acevedo
(Acindar)

Arturo Acevedo
(Acindar)

Arturo Acevedo
(Acindar)

Federico Zorraquin
(Garovaglio y Zorrag.)

Federico Zorraquin
(Garovaglio y Zorrag.)

Federico Zorraquin
(Garovaglio y Zorrag.)

Federico Zorraquin
(Garovaglio y Zorrag.)

Federico Zorraquin
(Garovaglio y Zorrag.)

Pedro Simoncini
(Rader)

Pedro Simoncini
(Rader)

Pedro Simoncini
(Rader)

Pedro Simoncini
(Rader)

Pedro Simoncini
(Rader)

E. Ruete Aguirre
(Grupo Roberts)

E. Ruete Aguirre
(Grupo Roberts)

E. Ruete Aguirre
(Grupo Roberts)

E. Ruete Aguirre
(Grupo Roberts)

E. Ruete Aguirre
(Grupo Roberts)

Juan Munro Juan Munro Juan Munro Juan Munro Juan Munro
(Massalin) (Massalin) (Massalin) (Massalin) (Massalin)
Luis Flynn Luis Flynn Luis Flynn Luis Flynn Luis Flynn

(Cargill) (Cargill) (Cargill) (Cargill) (Cargill)

Francisco Soldati
(Comercial del Plata)

Santiago Soldati
(Comercial del Plata)

Santiago Soldati
(Comercial del Plata)

Santiago Soldati
(Comercial del Plata)

Fulvio Pagani
(Arcor)

Hugo D’Alessandro
(Arcor)

Hugo D’Alessandro
(Arcor)

Hugo D’Alessandro
(Arcor)

Francisco Diaz Telli
(Tecnicagua)

Francisco Diaz Telli
(Tecnicagua)

Francisco Diaz Telli
(Tecnicagua)

Francisco Diaz Telli
(Tecnicagua)

Francisco Diaz Telli
(Tecnicagua)

Julio Hojman

Julio Hojman

Julio Hojman

Julio Hojman

Alberto Hojman

(BGH) (BGH) (BGH) (BGH) (BGH)
Jorge Born Jorge Born Octavio Carabello Octavio Carabello Francisco de Narvaez
(Bunge y Born) (Bunge y Born) (Bunge y Born) (Bunge y Born) (Casa Tia)
Carlos Dietl Carlos Dietl Carlos Dietl Carlos Dietl José Martinez de Hoz
(ex presid. de Bolsa) (ex presid. de Bolsa) (ex presid. de Bolsa) (ex presid. de Bolsa) (ex presidente CEA)

Juan Gerlach
(Gerlach-Campbell)

Juan Gerlach
(Gerlach-Campbell)

Juan Gerlach
(Gerlach-Campbell)

Juan Gerlach
(Gerlach-Campbell)

Manuel Sacerdote
(Banco de Boston)

Carlos Pulenta

Carlos Pulenta

Carlos Pulenta

Carlos Pulenta

Carlos Oliva Fuentes

(Pefiaflor) (Trapiche) (Trapiche) (Trapiche) (Swift)
Félix de Barrio Félix de Barrio Félix de Barrio Félix de Barrio Norberto Morita
(Liquid Carbonic) (Liquid Carbonic) (Sisteco) (Sisteco) (Bemberg)
Ricardo Griineisen Ricardo Griineisen Ricardo Griineisen Ricardo Griineisen Javier d’Ornellas
(Astra) (Astra) (Astra) (Astra) (VASA Vidreria)
Victor Savanti Victor Savanti Victor Savanti Francisco de Narvaez Eduardo Casabal
(IBM Argentina) (IBM Argentina) (IBM Argentina) (Casa Tia) (Pérez Companc)

Franco Macri

Franco Macri

Francisco de Narvaez

José Martinez de Hoz

Eduardo Escasany

(Sevel) (Sevel) (Casa Tia) (ex presidente CEA) (Banco Galicia)
Tomas Hudson Tomas Hudson José Martinez de Hoz Manuel Sacerdote Luis Otero Monsegur
(Duperial) (Duperial) (ex presidente CEA) (Banco de Boston) (Banco Francés)

José E. Estenssoro

José E. Estenssoro

Manuel Sacerdote

Carlos Oliva Fuentes

Héctor Magnetto

(Sol/Petréleo) (Sol/Petréleo) (Banco de Boston) (Swift) (Grupo Clarin)
Arturo Carou Francisco de Narvaez Carlos Oliva Fuentes Norberto Morita Sebastian Bago
(Destileria San Igna.) (Casa Tia) (Swift) (Bemberg) (Laboratorios Bago)
Pedro de Ocampo José Martinez de Hoz Norberto Morita Javier d’Ornellas José E. Rohm
(Productor agro.) (ex presidente CEA) (Bemberg) (VASA Vidreria) (Bco. Grl. Negocios)
Rafael Gaviola Manuel Sacerdote Javier d’Ornellas Eduardo Casabal Luis Mario Castro
(Monsanto Arg.) (Banco de Boston) (VASA Vidreria) (Pérez Companc) (Unilever)
Ernesto E. Grether Carlos Oliva Fuentes Ricardo Lanusse Eduardo Escasany Alberto Grimoldi
(Etam) (Swift) (Pedro y A. Lanusse) (Banco Galicia) (Grimoldi)
Amin Massuh Norberto Morita Eduardo Casabal Luis Otero Monsegur Juan C. Masjoan
(Massuh) (Bemberg) (Pérez Companc) (Banco Francés) (Telecom)

Gilberto Montagna

Javier d’Ornellas

Eduardo Escasany

Oscar Imbellone

Federico Braun
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(Terrabusi)

(VASA Vidreria)

(Banco Galicia)

(Refinerias de Maiz)

(Prod. Agropecuario)

Rubén Puentedura
(Pasa Petroquimica)

Ricardo Lanusse
(Pedro y A. Lanusse)

Luis Otero Monsegur
(Banco Francés)

Patricio Zavalia Lagos
(Alpargatas)

José G. Cartellone
(Cartellone Constr.)

Oscar Imbellone
(Refinerias de Maiz)

Héctor Magnetto
(Grupo Clarin)

Luis M. Bameule
(Quickfood)

Patricio Zavalia Lagos
(Alpargatas)

Sebastian Bago
(Laboratorios Bago)

Eduardo Costantini
(Consultatio)

José E. Rohm
(Bco. Grl. Negocios)

Eduardo Elsztain
(IRSA)

Luis Mario Castro

Alejandro Estrada

(Unilever) (Banco Privado)
Alberto Grimoldi Jorge Ferioli
(Grimoldi) (Petrolera San Jorge)
Juan C. Masjoan Alejandro M. de Hoz
(Telecom) (S.C. Johnson & Son)
Jorge Brea Martin Mayer Wolf
(Shell) (Nidera)
Carlos de Jesus Carlos Miguens
(Esso) (SADESA)
Alberto Guil Roberto Monti
(Supermerc. Norte) (YPF)
Adolfo Navajas Artaza Jorge Mostany
(Las Marias) (Ford)

Jaime P. Nufiez

Juan Peirano

(Bagley) (Banco Velox, Disco)
Héctor F. Pereda Agostino Rocca
(Pilaga ) (Techint)
Oscar Vignart

(Dow Chemical)

Fuente: Elaboracién propia sobre datos de Ostiguy (1990), FIEL, CEA (1991); CEA (1996, 2000); “Consejo
Empresario”, La Nacién, 20/04/91, p. 16; “Los treinta cubiertos”, La Nacién, Economia & Negocios, 12/05/93, p.

1; “Los que dieron el si”, Somos, 17/05/93, p. 61; Fernando Flores, “Ruete Aguirre al frente del CEA”, El

Cronista, 16/04/93, p. 15; “Soldati sera el nuevo referente”, La Nacién, Economia & Negocios, 26/01/97, p. 3;

“Soldati presidira el Consejo Empresario”, Clarin, 09/04/97, p. 27; Eduardo De Simone, “Desempleo, tema del

Consejo Empresario”, La Nacién, 11/04/97, p. 13;

18/03/00, p. 19; “Ciento quince”, La Nacién, Economia & Negocios, 26/08/10, p. 9.
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Anexo lll - Long résumé en frangais

Introduction

En prenant la présidence d'un Etat en faillite en 1989, Carlos Menem a fait appel aux deux
secteurs qui avaient la capacité de redémarrer le flux de devises ver le pays, interrompue
depuis la déclaration de défaut par le Mexique en 1982. La stratégie du gouvernement
d'alliances avec des groupes économiques locaux et les secteurs financiers internationaux,
avec la participation de technocrates de think tanks du libéralisme économique local, permit
la stabilisation économique du pays en 1991 et I'accés de I'Etat, aprés 10 ans d'exclusion, au
crédit privé externe grace aux accords avec les banques créanciéres dans le cadre du plan

Brady.

Cette recherche classe I'Argentine comme un pays «semi-périphérique» (Wallerstein, 1974),

bien que le terme habituellement utilisé soit «marchés émergents». La priorité est donnée
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au premier nom pour trois raisons. Tout d'abord, il évite |'aspect téléologique que la notion
d’«émergent» implique. Deuxiemement, parce qu’il est utile pour le distinguer des marchés
«centraux» ou «développés» (Etats-Unis, Europe et Japon), et aussi des «périphériques».
Tandis que ces derniers sont exclus du systeme financier mondial et ont seulement accés au
crédit externe public bilatéral ou multilatéral, les pays semi-périphériques sont capables de
se financier par le crédit privé externe. Enfin, le terme «semi» exprime I'élément central de
ces marchés : leur lien « in-out » avec le systeme financier mondial, selon la définition du
FMI (2001). C'est-a-dire, l'accés externe au crédit privé est variable, avec des phases

d'inclusion et d'exclusion.

La phase d'inclusion des années quatre-vingt-dix a eu des caractéristiques différentes de la
précédante, la période 1976-1981, ou le crédit externe prive avait pris la forme de préts
accordés par les banques commerciales. Le directeur exécutif de la Citibank, Walter Wriston,
avait déclaré que les Etats ne pouvaient pas tomber en faillite parce qu’ils « ont » plus que
ce qu’ils « doivent » (Rhodes, 2011 : 133). Ce point de vue est entré en collision avec la
réalité en 1982 lorsque le gouvernement mexicain a annoncé son incapacité a faire face aux
paiements du service de la dette extérieure (Rhodes, 2011 : 82). Avec le cas du Mexique a
commencé la « bombe de la dette ». |l s'agissait d'une « bombe » en raison de I'exposition
de 214% du capital des grandes banques américaines aux marchés semi-périphériques
(Palmer, 2000 : 94). Selon William Rhodes, haut directeur du Citibank,
la peur dans le marché était que le défaut du Mexique finirait avec certaines banques
vénérables, y compris Bank of America, Citibank, Chase Manufacturers Hanover, Chemical
Bank (...) et des banques internationales en Europe et au Japon. (...) Il peut sembler banal
aujourd'hui, mais l'incapacité d'un grand pays de répondre a ses paiements de la dette
n’avait pas de précédent a I'époque (Rhodes, 2011 : 81-84).
La « bombe de la dette » fut résolue par le plan Brady. L'élément essentiel fut la substitution
des préts bancaires par des titres. Les pays semi-périphériques ont ainsi accédé a une
nouvelle forme de financement, jusque-la réservée exclusivement aux pays centraux. Le plan
Brady a créé un nouveau marché ou les titres négociés provenaient des pays semi-
périphériques. En effet, tandis que le créancier d'un prét est généralement le méme au
cours du temps, le titre, une fois émis et acheté par un investisseur, peut ensuite étre vendu,

ce qui permet le développement d’un marché.
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Ce nouveau marché présentait deux différences importantes avec celui des pays centraux.
D'un c6té, c’était un marché réduit. En 2000, la capitalisation boursiere dans le monde entier
du marché de titres publics s’élevait a 31,1 milliards de dollars, dont 95,3% correspondaient
aux marchés centraux et seulement 4,7% aux semi-périphériques (Levich, 2001: 6). De
'autre co6té, étant donné que les pays semi-périphériques sont sous-développés
politiguement et économiquement, les investisseurs estiment qu'ils offrent moins de
sécurité dans le paiement de leurs obligations. Par conséquent, contrairement aux centraux,
le risque de défaut de paiement représente une incertitude supplémentaire qui affecte les
décisions d'achat et de vente des investisseurs sur le marché des titres des pays semi-
périphériques. Cette perception des investisseurs sur le risque de défaut de paiement varie.
Avec elle, I'accessibilité des pays semi-périphériques au financement international a travers

I'émission de titres publics.

L'hypothese de cette recherche est la suivante : grace a l'intégration semi-périphérique de
I'Argentine, les acteurs privés du systéme financier mondial ont influencé les relations de
pouvoir dans la coalition socio-politique qui a gouverné le pays entre 1989 et 2001 dans ses
phases de formation, consolidation et dissolution. Le role de ces acteurs fut crucial pour
deux raisons principales. Tout d'abord, la stratégie de stabilisation de I'’économie en 1991 a
produit une dépendance structurelle du crédit privé externe. Deuxiemement, ces relations
structurelles ont défini las restrictions et les possibilités dans les relations de pouvoir au sein
de la coalition, ce qui affecta sa composition. Ceci a permis le renforcement de secteurs dans
la coalition qui ont pris des décisions de politique économique qui ont approfondi la
dépendance de la stabilité économique envers I’émission de titres publics. Ainsi, il y a eu un
processus dynamique et interactif entre la dépendance structurelle et les décisions de

politique économique.

La mondialisation et la formation du systéme financier mondial

Les caractéristiques de l'intégration au monde a travers le crédit privé externe apres le plan
Brady présentaient des différences significatives avec le période précédente, 1976-1981.
Non seulement il y avait eu une substitution de l'instrument qu’exprimait ce lien (des préts
aux titres) mais aussi s’était produite la formation d’un systéme financier mondial par

I"apparition du processus de « mondialisation ».
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Apreés la Seconde Guerre Mondial, le systeme financier était en grande partie un systeme de
financement public bilatéral et multilatéral des déséquilibres des paiements internationaux.
En absence d’'un marché international de capitaux de taille significative, le financement
extérieur des pays était limité aux préts du FMI et la Banque mondiale. Par conséquent, le
déficit du compte courant de la balance des paiements ne pouvait pas s’accumuler sur
plusieurs années (Adda, 1996 : 94-95). A la fin des années soixante-dix, les pays centraux ont

peu a peu abandonné les restrictions des mouvements de capitaux (OCDE, 2004).

Les changements technologiques et les politiques ont eu un impact sur le commerce,
I'investissement et la finance. Tout d'abord, les tarifs appliqués aux importations dans les
pays industrialisés ont diminué de 40% vers la fin des années quarante a 5% a la fin des
années quatre-vingt (Adda, 1996 : 68-71). Deuxiemement, a partir des années cinquante il y
a eu une augmentation du taux de croissance de l'investissement étranger direct (IED). En
1985, les flux ont monté rapidement, passant d'un taux annuel de 50 milliards de dollars a
200 milliards de dollars, en particulier dans le domaine des services (Adda, 1996).
Troisiemement, le secteur de la finance internationale a été celui qui a connu les plus grands
changements ces dernieres décennies, avec l'intégration mondiale des marchés de capitaux.
Le terme «mondialisation financiére» désigne en fait les interconnexions entre les systémes
monétaires et les marchés financiers intérieurs, a la suite des politiques de libéralisation et
déréglementation, qui ont permis la formation d'un systeme financier a I'échelle mondiale
(Chesnais, 1996 : 10). Le ratio des transactions financiéres par rapport au PIB a augmenté de
15a1en1970,a30a1en 1980 et de 78 a1 en 1990 (Guttman, 1996 : 83). Pour la premiére
fois, un marché mondial sans possibilité de contréles par la volonté publique nationale a fait
son apparition. Ce processus n'est pas seulement une continuité —par le biais des flux accrus
d'échanges, d'investissement et de crédit- mais une mutation ou I'économie mondiale crée

une propre dynamique qui échappe de plus en plus controle de I'Etat (Adda, 1996 : 3-4).

Le systéme financier mondial est devenu un réseau plus dense d'opérations au-dela des
frontieres nationales et a organisé en un méga-marché avec des lois, des prix et des acteurs
propres. On ne part plus nécessairement de l'intérieur vers l'international : I'inverse est aussi
valable. Les conditions de fonctionnement du marché de la finance mondialisé influencent
les volumes et les prix auxquels les Etats sont financés (Bourguinat, 1992 : 21-23). Toutefois,

cette unification du systeme financier mondial ne devrait pas étre interprétée comme la
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formation d'un réseau spatial uniforme ou «village planétaire», car les relations
asymétriques de pouvoir sont maintenues. En début des années quatre-vingt-dix, le systéme
était structuré autour du dollar américain car c’était la seule monnaie utilisée dans tous les

marchés (Bourguinat, 1992 : 29).
Les caractéristiques de la recherche

Cette recherche répond a la question-probleme de la fagon dont les caractéristiques de
I'intégration semi-périphérique de I'Argentine au systeme financier mondial ont faconné les
relations de pouvoir au sein de la coalition socio-politique au pouvoir de 1989 a 201. Par
conséquent, cette recherche est une étude de cas. L'objet d'étude est le systéme d'alliances
entre le gouvernement et des acteurs sociaux qui ont formé une coalition socio-politique.
J'analyse donc les mécanismes par lesquels le lien semi-périphérique entre I'Argentine et le
systeme financier mondial modifie les relations de pouvoir de cette coalition dans ses étapes

historiques de la formation, la consolidation et la dissolution.

Pour analyser cet impact, jai d’abord utilisé la bibliographie sur le concept de pouvoir afin
de construire un cadre théorique pour observer 'articulation entre ressources économiques
et pouvoir politique. Deuxiemement, j’ai étudié la politique d’émission de titres publics en
prenant appui sur un ensemble d’entretiens auprés des protagonistes, la base de données
des émissions de titres publics du Bureau National de Crédit Public et celle de titres privés de
la revue Prensa Econdmica, un large corpus d'articles de presse et la bibliographie

spécialisée sur le marché de titres.

La recherche compte cing chapitres. Dans le premier, je construis un cadre théorique pour
observer les relations de pouvoir au sein de la coalition socio-politique. L'objectif du
deuxieme chapitre est de scruter comment la stratégie consistant a faire appel aux secteurs
ayant la capacité de mobiliser des ressources économiques vers le pays a influencé Ia
formation de la coalition. Dans le troisieme chapitre, j’analyse les caractéristiques des
acteurs privés du systeme financier mondial qui ont émergé apres l'accord du plan Brady.
L'objectif du quatrieme chapitre est d’examiner comment l'intégration semi-périphérique au
systeme financier mondial consolide les relations de pouvoir de la coalition. Enfin, |'objectif
du cinquieme chapitre est de voir comment I'exclusion progressive du systéme financier

international affecte le processus de dissolution de la coalition socio-politique au pouvoir.
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Chapitre 1

L'articulation entre pouvoir politique et ressources économiques

D’abord, je vais définir le concept de pouvoir et analyser I'articulation entre le pouvoir
politique et des ressources économiques. Ensuite, j'établis des méthodes pour observer les
relations de pouvoir. Le concept de pouvoir présente deux facettes. D’'un c6té, c’est le noyau
de tout élément lié a la politique. Selon Morgenthau (1965), «sans ce concept, une théorie
de la politique (...) serait tout a fait impossible » (1965 : 3-4). De 'autre, c’est un concept
flou, difficile a définir. Par conséquent, son observation est une opération délicate et pleine
d’obstacles. Lukes (2005) prévient que « notre facon de penser sur le pouvoir est
controversée et peut avoir des conséquences importantes » (2005 : 62). Par conséquent, le
concept de pouvoir est un dilemme : il est a la fois impossible de I'éviter et, en méme temps,

de le saisir avec précision.
1. Le concept de pouvoir
a. Pouvoir et ressources

La notion de base sur le pouvoir suppose qu’A affecte B dans un sens favorable a ses propres
intéréts. Pour Dahl (1957), A exerce son pouvoir sur B dans la mesure ou il impose a B une

action que B ne ferait pas autrement. Pour Russell (1938 : 25), le pouvoir est la production
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des effets prévus. Sur cette notion de base, les deux conceptualisations principales du
pouvoir ont été comme une possession (une capacité) ou une relation asymétrique.
Maruyama (1963 : 292-272) les a appelées les concepts substantiel et relationnel de pouvaoir.
Giddens (1984 : 16) a signalé que «le pouvoir n'est pas une ressource en lui-méme. Les
ressources sont les moyens par lesquels le pouvoir est exercé ». Lukes (2005 : 70) appelle
«l'erreur du véhicule » a la confusion entre le pouvoir et les ressources. Pour Nye (2011 :
xiii), une erreur qui doit étre évitée dans l'analyse des relations internationales est
«confondre le pouvoir avec les ressources dont dispose I'Etat ». Le concept de pouvoir
substantiel tombe dans I'erreur du véhicule. Par conséquent, cette recherche choisit le point

de vue relationnel du pouvoir.

Plusieurs auteurs ont énoncé un classement des ressources du pouvoir. Dahl (2006) inclut
I'argent, l'information, le temps, la nourriture, la menace de la force, I'emploi, les amitiés, le
statut social, le droit de vote, entre autres. Pour Mann (1986), les ressources sont
économiques, idéologiques, militaires et politiques. De méme, pour O'Donnell (1984), les
«ressources de la domination » sont la coercition physique, les ressources économiques,

I'information et l'idéologie.

b. Pouvoir politique et ressources économiques

Selon Birnbaum (1975), le pouvoir politique constitue une dimension de I'organisation des
systémes sociaux qui, au cours du temps et de la complexité des sociétés modernes s’est
asimilé a la bureaucratie d'Etat (1975 : 1-2). Dans cette perspective, le pouvoir politique est
synonyme de l'influence sur I'Etat. Tous les individus et groupes d’une communauté
cherchent a influencer le processus politique pour que les décisions prises dans I'Etat soient
favorables a leurs intéréts. Dans le cas particulier des acteurs qui ont des ressources
économiques, comment influencent-ils ce processus ? Je distingue trois voies d’influence des
acteurs disposant des ressources économiques sur I'Etat: ils utiliseront les mécanismes
d'accés au pouvoir politique, les mécanismes d'exercice du pouvoir politique et le systeme

politique dans son ensemble.

Une premiére voie d'influence politique des agents économiques consiste a peser sur les
mécanismes d'acceés au pouvoir politique. Dans ce cas, «les mécanismes typiques sont les

coups d’Etat, la menace de coup, la manipulation des élections» (Mazzuca, 2007 : 45). Une
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seconde voie d’influence est sur les mécanismes d'exercice du pouvoir politique. Dans ce
cas, les acteurs peuvent affecter les différentes étapes du processus de politique publique a
travers un lobby, dans le gouvernement pendant les phases de formulation (ou droit de
veto) et d’exécution, dans le parlement, pour toute approbation ou modification. Une
troisieme voie d'influence prend en compte du systéme politique dans son ensemble.
Comme I'a noté Offe (1975), I'Etat dans le capitalisme a des caractéristiques spécifiques qui
le distinguent d'autres formes étatiques dans d’autres modes de production. Tout d'abord,
I’Etat est exclu de I'organisation directe de la production capitaliste et de I'allocation du
capital privé. Deuxiemement et conséquence de la premiére caractéristique, I'Etat dépend,
pour sa survie, de recettes sur lesquelles, de par leurs origines mémes, il n’a pas de contréle
immeédiat. Troisiemement, parce que le capitalisme ne peut pas s’autoréguler en raison des
défaillances du marché, I'Etat doit créer et maintenir les conditions nécessaires pour
I'accumulation du capital. Pour ces raisons, le degré d'autonomie de I'Etat sur les agents
économiques a des limites strictes: il ne peut pas détruire la base économique qui génere

ses ressources financieres.

Ainsi, I'Etat dépend structurellement des décisions privées d'investissement qui affectent la
production de richesse et, par conséquent, des ressources que I'Etat peut obtenir. Pour
Block (1977), les capitalistes peuvent opposer leur veto aux politiques publiques par le biais
de leurs décisions de faire varier le taux d'investissement et, par conséquent, affectant les
finances publiques. De méme, Przeworski et Wallerstein (1988) soutiennent que la propriété
privée des ressources de production limite I'éventail des résultats qui peuvent résulter du

processus politique.

2. L’analyse des relations de pouvoir

L'objectif de cette deuxieme section du chapitre est de construire des méthodes
d'observation des relations de pouvoir. Comme nous I'avons déja mentionné, les différentes
« dimensions du pouvoir » (faces of power) proviennent principalement des débats en

sociologie et en science politique aux Etats-Unis.
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a. Les postes-clés

Aux débuts des années cinquante, la sociologie américaine a abordé la question du pouvoir
et des élites dirigeantes. Cette premiere dimension a été appelée le courant «élitiste». Les
principaux auteurs ont été Mills (1956) et Hunter (1953) qui ont présenté les deux méthodes
utilisées par le courant élitiste : la « méthode de position » et celle de « réputation ». La
premiere, utilisée par Mills, est basée sur la sélection des individus identifiés comme les plus
puissants et influents en raison de leur statut officiel dans les domaines économiques,
politiques et sociaux formellement institutionnalisé dans une communauté. La tache est
d'observer quels individus occupent des postes clés (Schulze et Blumberg, 1957 : 291). La
seconde méthode, « de réputation », a été développée par Hunter. Selon Dick (1960 : 395),
«sa principale caractéristique consiste essentiellement a demander a un groupe de
‘nommer’ ou ‘voter’ pour les personnes considérées comme étant les plus influentes dans la

communauté ».

La premiere méthode d'observation utilisée dans ce travail est précisément celle « de
position », c'est-a-dire, I'étude des individus qui occupaient des postes clés dans le secteur
public et privé. Lorsque j'analyse la politique d’émission de titres publics, jobserve les
fonctionnaires qui ont formé les équipes au ministére de I'Economie («l|'équipe
économique») et le conseil d’administration de la Banque Centrale d'Argentine (BCRA) entre
1989 et 2001. L'analyse sera utilisée de deux maniéres. D'un co6té, la durée des
fonctionnaires dans leur poste. Ceci est interprété comme un indicateur de la stabilité du
cabinet et, par conséquent, de la coalition socio-politique. Selon la BID (2005), entre 1988 et
2000, I'Argentine a été I'un des pays les plus stables au niveau du cabinet de ministres en
Amérique latine (2005 : 63). Comme le montre le Graphique 1.1, au niveau de I'équipe
économique, I'Argentine a été relativement stable, a I'exception des périodes critiques
(1989-1999 et 2001) ou des changements institutionnels (de ministres en 1996, de
gouvernement en 1999). D’autre part, je réalise un prosopographie des fonctionnaires, en
particulier leurs carriéres universitaires et professionnelles. Ainsi, j'analyse comment les
équipes économiques utilisent deux ressources de pouvoir : les réseaux et la connaissance

d’expert.
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Graphique 2.1 — Changements dans I’équipe économique en Argentine, 1989-2001
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Source: Elaboration propre basée sur les données de Dalbosco (2003) y le Journal Officiel.

b. Le processus de politiques publiques

Le courant élitiste a été critiqué par la science politique pluraliste. La différence réside dans
la méthode, « décisionnelle », qui a conduit a des conclusions opposées (Hindess, 1996 : 3).
La méthode décisionnelle est basée sur I'observation du pouvoir des acteurs « importants »
sur les sujets « importants », définis comme ceux qui affectent un grand nombre d'individus.
Pendant que les élitistes analysent les postes clés, les pluralistes étudient le processus des
politiques publiques dans les sujets « importants ». Selon Dahl (1958), pour analyser une
relation de pouvoir, il est nécessaire d'avoir un conflit entre les préférences assumées,

démontrées dans des actions qui sont donc observables.

L'étude de processus de prise de décisions dans les politiques publiques a une abondante
bibliographie. D'une part, la perspective fonctionnaliste a faconné le processus dans un cycle
divisé en les étapes de formation de I'agenda, la formulation, exécution et I’évaluation.
D’autre part, une deuxieme ligne développée par Lowi (1972) affirme que c’est le type de
politique publique (distributive, de réglementation ou de redistribution) qui détermine le jeu
politique et les relations entre individus, groupes et I'Etat. Récemment, ce qui a été appelé
«économie politique» (political economy) a cherché a intégrer la dynamique de la politique a

I'étude des politiques publiques.
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La deuxieme méthode utilisée dans ce travail pour observer les relations de pouvoir est
I'analyse des politiques publiques. Plus particulierement, je fais une étude d’économique
politique de la politique d’émission de titres publics. Cette politique a cristallisé les relations
entre les acteurs de la coalition socio-politique au pouvoir. De 1993 a 2001, I'émission de
titres publics a constitué un mécanisme essentiel pour le financement de I'économie,
stabilisée en 1991 grace au plan de Convertibilité, surtout aprés 1994, avec la fin de revenus
par les privatisations. En suivant la bibliographie sur les politiques publiques, janalyse le
processus de la politique d’émission de titres publics dans ses phases de formulation et

exécution.>®

c. Agenda politique et idéologie

Une critique de la théorie pluraliste est venu de ce qu'on a appelé le courant «néo-élitiste»,
qui a critiqué les limites des élitistes et des pluralistes aux aspects observables des relations
de pouvoir. Ainsi, affirment-ils, I'analyse de la dimension publique du pouvoir marginalise
I'autre, privée, ol sont décidées quelles sont les questions qui feront ou non partie de
I'agenda (Hindess, 1996 : 4). Pour les néo-élitistes il est nécessaire de considérer la
possibilité qu’un acteur ait une capacité limitée a prendre de décisions dans le but d’éviter
des conflits : ceci est appelée les «non-décisions». Ainsi, le pouvoir est exercé « en limitant

les prises de décisions a des questions relativement ‘slires’ » (Bachrach et Baratz, 1970 : 6).

Cette perspective a été enrichie par les théories sur les mécanismes de domination sociale,
en particulier la question de l'idéologie. Comme Lukes dit, « le pouvoir est plus efficace
guand il est moins observable» (2005 : 1). En particulier, il y a quatre théories principales: la
radical de Lukes (2005), la marxiste, développée surtout par Gramsci (2003) et par Althusser
(1971), la critique, par Marcuse (1972) et Habermas (1984), et la perspective de Foucault,
qui a varié au fil des ans (voir Foucault, 1980, 1987, 1991, 2005). Ces approches théoriques
ont été critiquées en raison de difficultés d'observation, ce qui présente un sérieux défi a
I'analyse scientifique. Lukes (2005) soutient que c'est une erreur de « passer d'une difficulté

méthodologique a une réclamation de fond. Il ne s'ensuit pas que, juste parce qu'il est

> pour Claudio Loser, directeur de I'hémisphere occidental du FMI entre 1994 et 2002, dans la premiere

moitié des années quatre-vingt-dix, «il a eu beaucoup d’agrent des privatisations qu’en quelque sorte a
remplacé la nécessité d'emprunter». Loser, Claudio, interview dans le cadre de I’Archive d’Histoire Oral de
I’Argentine Contemporaine, Programme d’Histoire Politique, Institut Gino Germani, Faculté de Sciences
Sociales de I'Université de Buenos Aires (ci-aprés AHO), 18/12/07.
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difficile, voire impossible, de montrer comment le pouvoir est exercé dans une situation
donnée, il devient impossible de d’arriver a la conclusion que ceci n’a pas passé » (2005 :

41).

La dimension de I'agenda et 'idéologie sont utiles dans cette recherche. Tout d'abord, parce
gu’elles sont au centre de l'interaction entre les décisions de politique économique et les
perceptions des acteurs privés du systeme financier mondial. La stratégie d’émission de
signaux de I'Etat vers les agents économiques fait partie de la nécessité de renforcer la
confiance et la crédibilité dans un contexte caractérisé par l'incertitude et la volatilité. L'idée
centrale était qu’il fallait réduire la marge de manceuvre du gouvernement afin de générer

plus de crédibilité.

La montée de la question de la crédibilité a fortement secoué le processus de construction
de I'agenda politique. D'une part, comme on le verra, I'idée d'irréversibilité des réformes
structurelles et de sortie du régime de convertibilité s’est installée. D'autre part, en
connexion avec la premiéere, la croyance que toute formulation de politiques alternatives
était impossible : plus précisément, de démarrer une négociation politique de dette au-dela
des swaps volontaires. Ces deux idées d’irréversibilité et d’impossibilité allaient dans le
méme sens : le passé ne serait pas modifié et que I'avenir suivrait le méme chemin. Au fil du
temps, ces questions ont de plus en plus disparu de l'agenda politique. Elles ont été
progressivement exclues. Lors de I'élection présidentielle en 1999, les principaux candidats

étaient d'accord sur ces deux points centraux.

Dans les deux cas, il y avait des facteurs objectifs et subjectifs expliquant l'installation des
idées d'irréversibilité et d’'impossibilité. Dans le premier cas, la hausse des colts de sortie du
régime de convertibilité. Dans le second cas, la hausse des co(ts de négociation en raison de
la substitution institutionnelle de la dette publique a travers les accords du plan Brady qui
ont changé des préts bancaires en titres. Mais au-dela des facteurs objectifs, des questions
idéologiques ont influencé. D'une part, au niveau international, la montée d'une vision de
I'économie depuis les années soixante-dix, avec la crise financiére de I'Etat-providence, qui
s’est invitée comme l'idéologie dominante (Consensus de Washington). D’autre part, des
changements idéologiques en Argentine. La problématisation de I'hyperinflation de 1989 a

été définie de maniere a permettre la formation d'un programme radical conduisant a la
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transformation de I'économie, I'Etat et la société. Plus précisément, la crise a été expliquée

par le déficit public di en partie par les entreprises publiques cataloguées d’inefficaces.
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Chapitre 2

La synthése historique : les conditions nécessaires pour l'acces au
crédit privé externe et la formation de la coalition socio-politique au

pouvoir

Le 8 Juillet 1989, Carlos Menem, du Parti Justicialiste (péroniste), a assumé la présidence.
Sans acces au crédit privé externe depuis la crise mexicaine de 1982, I'Etat était en défaut de
paiements de la dette depuis 1988. L'hyperinflation de 1989, avec la dissolution de la
monnaie locale, el austral, symbolisa le degré de détérioration des capacités étatiques

(Sidicaro, 2010 : 159).

En 1988, le représentant du Citibank, Ricardo Handley, déclara que «le plus important est
qgue I'Argentine revienne vers les marchés (...). Je dirais que c'est encore difficile tant que
nous ne pouvons pas répondre a toutes les conditions nécessaires ».>%° Quatre ans plus tard,
en 1992, le gouvernement argentin faisait une restructuration de la dette, réunissant ainsi
« toutes les conditions nécessaires » pour l'accés au crédit privé externe. Comme I'explique
un négociateur argentin de la dette, Daniel Marx,

les changements sont la conséquence de plusieurs choses, pas seulement le changement de

gouvernement. Plus précisément, entre '88 et '91, premiérement, il y a eu un grand
changement dans la stratégie américaine qui s'est matérialisée par un changement de

> “pislogos”, Ambito Financiero, 10/06/88, p. 14.
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stratégie des autres pays et des organisations internationales, avec le passage du plan Baker
au plan Brady. Deuxiémement, il y avait des questions qui ont été résolues, qui étaient liées
a la question politique, mais en partie aussi a |'égard de programmes de stabilisation
macroéconomique. Troisiémement, la stratégie [argentine] s’est adaptée a tout ceci.”™

Les conditions d'accés au crédit privé externe étaient le changement de la stratégie
américaine et, au niveau interne, la résolution de la «question politique» et les programmes
économiques nationaux. Selon Marx,

la question politique a été un facteur interne important : quel était le soutien politique du

président dans sa stratégie de la dette et ce qu’il pouvait exécuter, surtout si cela signifiait

un changement de direction. Ceci était lié aux autres politiques, a savoir les programmes

monétaires et budgétaires, I'inflation, la stabilisation en général, et les programmes de
;o . . . . . 2
déréglementation et, dans le cas de I'Argentine, de privatisation.>

Face a l'effondrement de leurs économies, qui conduirait a une hyperinflation dans de
nombreux cas, la dépendance aigué sur le capitale de I'Etat éliminait la possibilité d’une
stratégie autonome de la dette : I'accés aux marchés internationaux passait nécessairement
par un accord dans le cadre du plan Brady. Tous les grands débiteurs semi-périphériques ont
restructuré leurs dettes a travers ce plan. Le processus par lequel I'Argentine a réuni les
conditions nécessaires d’un retour au systeme financier mondial a faconné le processus de

formation de la nouvelle coalition socio-politique au pouvaoir.

1. Les changements internationaux

Au début des années quatre-vingt, la crise a été percue dans les centres mondiaux comme
un probléme de liquidité, ce qui impliquait des emprunts temporaires, et non de solvabilité,
ce qui impliguait une restructuration. En 1985, il était clair que le crédit privé externe ne
reviendrait pas. Compte tenu de ce scénario, le nouveau secrétaire américain au Trésor,
James Baker, changea la stratégie internationale. La deuxiéme phase -1986 a 1988- a été
ordonnée autour du plan Baker, ce qui a impliqué un changement dans les conditionnalités
au-dela de l'ajustement orthodoxe afin d'équilibrer a court terme la balance des paiements,
et fixer des objectifs a long terme de réforme structurelle. Ainsi, la crise était maintenant
vue comme d'insolvabilité. Mais le plan échoua par manque de soutien des banques
commerciales (Banque Mondiale, 1992; Bouzas et Keifman, 1990) et l'incapacité des

gouvernements débiteurs a atteindre les objectifs de réformes (Cline, 1995).

31 Entretien avec I'auteur, 21/12/07.
32 Entretien avec I'auteur, 21/12/07.
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Au cours des années 1982-1988, les banques créancieres ont accumulé un capital pour
«créer des réserves dans leurs bilans et de renforcer leur situation financiére a I'égard des
possibles défauts des débiteurs » (de la Balze, 1989 : 15). En 1987, lors de I'effondrement du
plan Cruzado et la déclaration de moratoire par le président brésilien José Sarney, la Citibank
a annoncé qu'elle passait 3 milliard de dollars aux réserves. La stratégie de la banque visait a
prouver aux autorités brésiliennes qu’elles ne pouvaient pas utiliser la menace de défaut.
Plusieurs banques créancieres américaines et britanniques ont suivi la stratégie de la
Citibank. Parallelement, les banques ont continué a recevoir les paiements des intéréts, qui
en moyenne doublaient leurs nouveaux préts a la région (de la Balze, 1989 : 15). Ainsi, les

banques ont réduit leur exposition en proportion de leur capital.

Le tournant définitif de la stratégie américaine de la dette a été pris en 1988 sous l'influence
de deux hommes du monde de la finance, Nicholas Brady et David Mulford. La proposition,
qui a rapidement adopté le nom de Plan Brady, était axée sur la réduction volontaire et de
marché de la dette, de donner des garanties du secteur public pour convaincre les banques
et sur une plus grande tolérance pour les arriérés des paiements des intéréts. C’était «de
marché» parce que la réduction était basée sur le prix des titres de la dette sur les marchés
secondaires, et « volontaire » parce les banques avaient le choix entre faire des préts
supplémentaires ou accepter une réduction de la dette (Krugman, 1989). Les organismes
multilatéraux, le FMI et la Banque mondiale, jouaient un double réle sous le plan Brady.
D'une part, ils devaient financer la création d'un fonds de 24 milliards de dollars pour réduire

>33 D’autre part, I'objectif

la dette et garantir les paiements d'intéréts par les emprunteurs.
du soutien était que les débiteurs mettent en marche des programmes de réduction de la
dette et, surtout, des réformes structurelles de leurs économies approuvées par le FMI.
Ainsi, la nouvelle stratégie de la dette mettait en place un agenda chez les pays débiteurs

gu’ils devaient exécuter s’ils voulaient entrer dans le plan Brady (Conesa, 1989 : 95).

Bien qu’il ait varié en fonction des particularités nationales, en générale le plan Brady
présentait un menu d’options comprenant un bon discount (30-35% de réduction de la
valeur du principal, des intéréts au taux LIBO plus 13/16, une maturation de 30 ans, et des

bons coupon zéro du Trésor américain comme garantie), un bon par pour les banques des

>* Luis Mufioz, “El FMI y el Banco Mundial aportarian USS 24.000 millones para el plan Brady”, Ambito

Financiero, 28/03/89, p. 4.
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pays ou la réglementation et la structure fiscale faisaient préférable le maintien de la valeur
nominale et une réduction de l'intérét (en général a un taux fixe de 6%, avec une maturité et
des garanties semblables au bon discount) ou des options alternatives et moins utilisés de

racheter la dette ou faire de nouveaux préts (Cline 1995 : 232).

Enfin, les changements économiques internationaux ont complété les conditions externes
nécessaires a la viabilité du plan Brady. La récession économique aux Etats-Unis au début
des années quatre-vingt-dix a entrainé une baisse des taux d'intérét par la Réserve fédérale.
Accompagnée par une sortie des capitaux en Asie en raison de déficit important du compte
courant, ceci a favorisé I'accumulation d’une masse d'argent disponible dans le monde,

préte a étre placée sur les marchés qui offraient des rendements plus élevés.

2. Les changements internes

L'exécution de I'agenda économique du plan Brady en Argentine a été le résultat de deux
processus. Premierement, la montée des idées économiques libérales et, dans le méme
temps, le changement interne au sein du PJ. Deuxiemement, et en rapport avec le premier
point, I'élection de Menem et sa stratégie d’alliance dans un processus continu de formation

d'une coalition socio-politique.

a. « La question politique » : la montée des idées économiques libérales et le changement

au seindu du PJ

La montée des idées économiques libérales en Argentine a été consolidée durant les années
quatre-vingt, tantét sur le contenu —ouvrir 'économie et, surtout, réduire le role de I'Etat,
désigné comme principal responsable de I'hyperinflation de 1989-, tant6t sur la fagon dont
les politiques devaient étre mises en ceuvre, ce qui se traduisit par la stratégie de «choc de

confiance ».

La crise de 1989 avait favorisé la diffusion des idées libérales faite par certains journalistes
et le parti politique de l'idéologie économique libérale, I'Union du Centre Démocratique
(UCD). Les idées de privatisation et de réduction de I'appareil d'Etat avaient le soutien de
60% de la société selon les sondages (Novaro, 2009 : 314). Alvaro Alsogaray, chef de file de

I'UCD, avait percu le progres des idées de libérales :
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Principalement au cours des cing derniéres années, au coeur de la société argentine s’est
opérée une profonde évolution intellectuelle et un profond changement de mentalité dans
le sens d’abjurer I'étouffante dépendance a I'égard de I'Etat et de pencher pour des degrés
de liberté plus grands. Cette transformation est particulierement sensible dans le domaine
économique. Jusqu'a récemment, dans ce domaine s’imposaient les idées étatistes et
interventionnistes, associées a un Etat surdimensionné, tout-puissant et omnipotent, soi-
disant capable de réguler la vie quotidienne de chacun dans le pays. Aujourd'hui, il y a un
rejet marqué de la bureaucratie, la technocratie, ainsi que des organismes et entreprises de
I'Etat (Alsogaray, 1989 : 69).
Face a la crise, pour Alsogaray il était nécessaire de poursuivre une politique d’attraction
des capitaux « qui n’étaient pas en Argentine » (Alsogaray, 1989 : 72) Pour cela, il était
nécessaire d'avoir une stratégie spécifique afin d’inspirer la confiance nécessaire chez les

investisseurs étrangers (attraction des capitaux) et nationaux (rapatriement des capitaux).

Comme l'a fait remarquer Novaro (2009), le climat idéologique antiétatique a coincidé avec
une demande d’ordre aprés le chaos de I'hyperinflation, ce qui a favorisé la concentration
de pouvoir dans I'Etat autour de Menem (2009 : 314-139). Ceci a permis la viabilité du
processus d'implémentation de la politique économique dans le cadre de la stratégie du
« choc de confiance ». Pour Alsogaray,

la confiance est donc essentielle, soit pour attirer des capitaux, soit pour empécher leur

départ. Je crois fermement que la solution au probleme du capital, qui se trouve dans le

rétablissement de la confiance, doit étre recherchée par un «choc» et non pas par une

politique « gradualiste ». (...) Il faut déraciner un systéeme économique et social, avec ses

corrélations juridiques et politiques, introduites voici quarante ans (Alsogaray, 1989 : 34, 75-

76).
Menem a adopté les idées économiques libérales dans le cadre d’une stratégie d’alliance
avec les capitaux nationaux et internationaux. La faible institutionnalisation du PJ, sans
bureaucratie centrale, regles ou procédures formelles efficaces, permettait aux dirigeants du
parti de maintenir leurs liens avec les bases sociales tout en adaptant, simultanément, leurs
stratégies de programme et alliances aux changements sociaux (Levitsky, 2003 : 5). Pour
Menem, cette flexibilité lui permit d'une part, d’adopter des idées économiques libérales et,
d'autre part, de former une nouvelle alliance socio-politique. Les syndicats péronistes

passérent a une position subordonnée, en grande partie grace au processus interne du PJ

appelé la «Rénovation péroniste» (Corach, 2011 : 116).
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b. Les nouveaux alliés

En juillet 1989, Menem nomma Miguel Roig au poste de ministre de I'Economie, cadre de
I'un des plus importants groupes économiques du pays, Bunge & Born (Schvarzer, 1994). La
nomination de cadres de Bunge & Born a la téte du Ministere de I'Economie en 1989 faisait
partie d'une stratégie d'alliance avec des grandes entreprises nacionales, articulées au sein
du Conseil des Entreprises d’Argentine (CEA). Cette alliance allait durer au-dela de la

présence directe du CEA dans I'Etat.
Les organisations patronales: G-8 et CEA

Dans la période analysée, les entreprises ont articulé leurs positions autour de deux
organismes : le Groupe des Huit (G-8) et le Conseil des Entreprises d’Argentine (CEA).
Toutefois, I'organisation et la composition des deux entités étaient différentes, ce qui avait

un impact sur leur cohérence et idéologie.

Le G-8 était composé par les présidents de différentes organisations d’entreprises: I'Union
Industrielle Argentine (UIA), la Chambre Argentine de Commerce, la Chambre Argentine de
la Construction (CAC), I'Union Argentine de la Construction, la Société Rurale Argentine
(SRA), la Bourse de Commerce de Buenos Aires, I'Association des Banques Argentines (ADEA)
et I'Association des Banques de la République Argentine (ABRA). Cet organisme regroupait
des représentants des différents secteurs économiques, incluant des entreprises grandes,
moyennes et petites. Le G-8 a apporté son soutien aux principales décisions de politique
économique de la période. Cependant, des dissensions internes existaient sur la question
des conditions de financement du secteur privé. D'une part, au début du débat sur la
réforme des retraites, ce qui conduirait au développement du marché local des capitaux, le
G-8 n’arriva pas a définir une position commune de soutien. D'autre part, la question des
taux d'intérét élevés a conduit en 1999 a la dissolution du G-8 et la formation du Groupe
Productif, avec I'UIA, la CAC et une autre organisation rurale, les Confédérations Rurales

Argentines.534

Ces différences internes ne sont pas exprimées au sein du CEA. Ce n’était pas un organisme

de représentation mais un rassemblement informel de personnes qui occupaient les postes

>3 «\/irtual fractura de las entidades del Grupo de los 8”7, Clarin, 04/09/99, p. 13.
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de direction dans les grandes entreprises du pays. Au début de la décennie, les principales
entreprises argentines étaient familiales: celles qui étaient cotées en bourse étaient
contrdlées par un actionnaire majoritaire ayant au moins 60% du capital (Schvarzer, 1998 :
198). C’est pour cette raison que durant cette décennie, la plupart de membres du CEA était
des propriétaires. En général, il s’agisait d’entreprises liées a I'étranger, exportateurs de
matieres premieres ou industrielles, représentants de capitaux étrangers ou de grandes
entreprises liées au marché international de capitaux (Kosacoff, 1999). A I'exception d’YPF et
de Telecom, les entreprises privatisées avaient peu de présence directe dans le CEA. Selon
Ruete Aguirre (président du CEA, 1993-1997), « l'instrumentation est assez difficile, parce
gue de nombreux actionnaires des sociétés privatisées font déja partie du Conseil. Nous

voulons des décideurs».>®

A la différence du G-8, la plus grande homogénéité dans la composition du CEA a expliquée
sa cohérence idéologique. La recherche d'une vision commune était précisément I'objectif
du CEA. Sa ligne idéologique était le libéralisme économique. Le CEA ne fit aucune critique
au sujet des taux d'intérét élevés dans la période et a soutenu activement la réforme des
retraites. En 1993, Ruete Aguirre a méme déclaré que «c’est nous qui avons suggéré [a
Menem] la réforme des retraites que le gouvernement a adoptée ».>% Comme le CEA
« n’avait pas de structure adéquate et n’était pas un centre de recherche », la production de

37 par

documents était confiée a ceux « qui, selon nous, connaissaient bien les sujets ».
conséquent, la formulation de l'idéologie, de I'agenda, et méme des politiques publiques,
revenait, dans un processus de division du travail, a ceux qui possédait la connaissance

d’expert, en plus des réseaux.

Les think tanks: FIEL, Fondation Méditerranéenne et CEMA

>38 | 3 contribution faite ici

En Argentine, la question des think tanks a été largement étudiée.
cherche a observer les différents liens entre FIEL, la Fondation Méditerranéenne (FM) et le

CEMA avec les membres du CEA dans le cadre d’'une analyse comparative. En suivant

3% «Con Menem hay una coincidencia total’”, Panorama, 07/93, p. 10.

Facundo Landivar, “’La Argentina de los pantalones largos es la que supera los personalismos’”, La Nacion,
25/07/93, p. 6.

37 Alfonso Martinez, entretien avec I'auteur, 26/08/10.

Entre autres, voir Thompson (1994), Braun et al. (2000), Ramirez (2000, 2007), Heredia (2004, 2007), Ufia et
al. (2004), Garcé et Uia (2006).
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Ramirez (2007), I'analyse se concentre sur trois domaines: les partenaires financiers, la

composition des conseils et les recherches demandées.

Sauf brievement en mars 2001, les membres de FIEL n‘ont pas occupé des postes dans
I"'administration publique au cours de la période étudiée. C'est le think tank qui avait les
liens plus étroits avec le CEA. FIEL a été fondé en 1964 par la Chambre Argentine de
Commerce, I'UIA, la Bourse de Commerce et la SRA afin de divulguer des idées économiques
alternatives au structuralisme de la CEPALC, dominant a I'époque.”®® Les premiéres
contributions furent le produit de la Fondation Ford. Plus tard, la base de partenaires
financiers s’est étendue: en 1991, parmi les 156 entreprises, on comptait les grandes
organisations patronales (ADEBA, ABRA, Bourse de Commerce, Chambre Argentine de
Commerce, SRA). La moitié était membres du CEA (FIEL et CEA, 1991). FIEL a reproduit les
différences observées entre le G-8 et le CEA. Au début des années quatre-vingt-dix, 'UIA a
quitté FIEL en désaccord avec son orthodoxie libérale. En méme temps, le think tank faisait
les rapports annuels du CEA, tels que FIEL (1990), FIEL et CEA (1991), CEA (1995, 1996). En
1991, le conseil était composé de personnes liées au CEA ou a des institutions financieres :
Victor Savanti (IBM / CEA), Juan Munro (Massalin / CEA), Roque Maccarone (Banque Rio),
Federico Zorraquin (Garovaglio et Zorraquin / CEA), Guillermo Alchouron (SRA), Marcelo
Heredia, Mario Vazquez, Alcides Lépez Aufranc (Acindar / CEA), Manuel Sacerdote (Banque
de Boston / CEA), Adalbert Krieger Vasena (CSFB), Luis Otero Monsegur (Banque Francais),
Fernando de Santibafies (Banque de Crédit Argentin), Santiago Soldati (Comercial del Plata /

CEA), José E. Estenssoro (Sol Petréleo / CEA) (FIEL et CEA 1991 : 312).

Les deux autres think tank avaient des liens avec des factions du CEA, plus proches des
groupes industriels nationaux dans le cas de la FM, plus étroitement liés aux exportateurs
agricoles et aux secteurs financiers dans le cas du CEMA. Ces différences seront visibles dans

leurs propositions pour stabiliser I'économie argentine dans les années quatre-vingt-dix.

La FM a été créée dans les années soixante-dix dans le contexte d'un mouvement syndical
industriel provincial, en particulier dans la province de Cérdoba. Ses fondateurs étaient
Fulvio Pagani, propiétaire de la société Arcor, Piero Astori, détaillant de matériaux de

construction, et José Ignacio Castro Garayzdbal, cadre de Renault et producteur agricole

> FIEL pretendia ser la “CEPAL del sector privado” o la “CEPAL liberal” (Heredia, 2004: 337).
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(Ramirez, 2007). Tous les trois étaient membres de I'Association des Industriels de Cérdoba,
qui finalement deviendra I’'Union Industrielle de Cérdoba. Pour promouvoir leurs intéréts, ils
créérent un centre d'études économiques 3 orientation fédérale.”*® Le processus aboutira a
la FM, dirigée jusqu'en 1991 par Pagani et Astori. Au sein de la FM fut créé I'Institut de
Recherches Economiques de la Réalité Argentine et Latino-américaine (IIERAL) réunissant
des économistes de ['Université Nationale de Cdrdoba, sous la direction de Domingo

Cavallo.”*

Apreés les opérations de nationalisation de la dette privée d'environ 200 groupes
d'affaires argentins décidée par la BCRA en 1982 sous la présidence de Cavallo, une filiale
s’installa a Buenos Aires ou de grandes industriels ont devenu des partenaires financiers, tel
gue Bagley, Bago, Bridas, Ledesma et Massuh (Heredia, 2004). Ces industriels formaient les
«capitaines d'industrie». En comparaison avec les exportateurs agricoles et les secteurs
financiers, leurs activités étaient plus liées au processus de production locale, ce qui expliqua
I'existence de positions politiques différentes, en particulier quant aux relations avec le
péronisme. Dans le méme temps, ils ont internationalisé leurs opérations, ceci que leur
permettait de ne plus dépendre de la protection de I'Etat, a I'encontre d’autres secteurs

542

industriels liés a I’'UIA.>* Enfin, on ne registre aucune étude menée par le FM pour le compte

du CEA dans cette période.

Le CEMA s’est caractérisé par ses liens avec les grands groupes associés aux exportations
agricoles et de la finance. En parallele, il a développé une institutionnalisation académique
par le biais de la création d’une université, source de financement pour étre moins de
dépendant des entreprises locales. L'entité a été créée en 1978 en tant que centre de
recherche et d'enseignement a l'initiative d’un entrepreneur, Domingo Catena, et de son
conseiller financier, Pedro Pou, un économiste diplomé de |'Université de Chicago (Argento
et Gerschenson, 1999 : 252). La création du CEMA avait pour but de promouvoir les idées
économiques libérales et, dans le méme temps, d’affrondir la stratégie visant a créer un
centre d'expertise. Catena a articulé le support financier en créant la Fondation Pays, avec
Bunge & Born, la Banque de Boston et de 10 autres sociétés. Pou, pour sa part, a attiré

d’autres économistes de |'Université de Chicago, comme Roque Fernandez et Carlos

m

> 4| 3 hora de los ‘Mingo-boys’”, Prensa Econémica, 04/91, p. 6; Roberto Reyna y Gustavo Bastos, “¢ Addnde va
la Fundacién Mediterranea?”, Mercado Cérdoba, 01/95, p. 45.

> Daniel Santoro, “El semillero del nuevo plan”, Clarin, 01/02/91, p. 11; “Fundaciéon Mediterranea”, Somos,
04/02/91, p. 6.

* e processus d'internationalisation des grands industriels est analysé par Bisang et al. (1992).
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>3 e CEMA s’est développé grace au financement des colts d’inscription des

Rodriguez.
étudiants et des dons provenant des sociétés de la Fondation Pays. En 1992 fut créé I'Institut
Universitaire de Macroéconomie Argentine qui allait devenir en 1997 I'Université du CEMA
(UCEMA).544 En 1997, les seuls partenaires financiers étaient Catena, Bunge & Born, la
Banque de Boston, Cargill (filiale de la multinationale agro-exportation) et la Banque de

545

Crédit Argentin.”” Le conseil se composait d’économistes (Lagos, Fernandez, Rodriguez,

Pou) et de partenaires financiers (Santibafies, Ferreres, Catena et Manuel Sacerdote,

>% principalement liée aux exportations

représentant de la Banque de Boston dans le pays).
agricoles et aux secteurs de la finance, la relation CEMA /CEA a été confiée a Martin Lagos
(directeur exécutif du CEA jusqu'en 1997), Bunge & Born, et Sacerdote (président du CEA,
1999-2002). L'absence de secteurs industriels dans les partenaires financiers est a souligner.
Les membres du CEMA avaient des fortes positions anti-industrielles et favorables a une
ouverture radicale de I'économie. Certains membres avaient travaillé dans des rapports du

CEA dirigés par FIEL. Plus tard, sous la présidence de Sacerdote, le CEMA a été responsable

des rapports, comme CEA (2000).

c. La synthése historique : le leadership politique péroniste et I'agenda économique

libéral

L'alliance entre le PJ et les groupes économiques nationaux fut percue comme une sorte de

«synthese historique» :

En Argentine, au début des années quatre-vingt-dix, beaucoup de gens avaient I'impression
gu’il y avait eu un changement fondamental dans I'histoire du pays, un changement
fondamental dans le péronisme. Beaucoup de gens qui n’étaient pas péronistes ont
interprété cela comme un changement historique, une sorte de synthese de ['histoire
argentine du XXéme siécle. Apparemment, les conditions avaient été créées pour une autre
politique économique différente de celle en vigueur pendant la plus grande partie du
siecle.>”

Les secteurs liés au libéralisme économique ont compris qu’avec cette synthése, ils

réunissaient finalement le pouvoir politique necessaire a la mise en ceuvre de leur agenda,

>3 Luis Cortina, “La cuna fue Chicago”, La Nacién, Economia & Negocios, 16/02/97, p. 1.

>* “|nforme final: evaluacién externa, Universidad del CEMA”, CONEAU.

% Luis Cortina, “La cuna fue Chicago”, La Nacién, Economia & Negocios, 16/02/97, p. 1.

Information sur le site de UCEMA (http://www.ucema.edu.ar/institucional/autoridades); Silvia Naishat,
“Crece la universidad que fundé Roque”, Clarin, 06/06/97, p. 27.

47 Aquiles Almansi, entretien avec I'auteur, 17/12/08.
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apres avoir échoué deux fois auparavant, en 1967-1969 avec Krieger Vasena (fondateur de la
CEA) et en 1976-1981 avec Martinez de Hoz (premiére président de la CEA), comme l'indique
FIEL (1990 : 12-13). Cette troisieme tentative historique, a la différence des précédentes,
devait procéder a des réformes majeures soutenues dans le temps. Les réformes devaient
éviter le probleme d’inconsistance temporelle, condition fondamentale de la stratégie de

génération de la crédibilité vers les investisseurs locaux et étrangers.

3. L’agenda d’acces au Brady: les réformes structurelles et la stabilisation économique

Le premier pas nécessaire pour accéder au plan Brady était d’avoir un plan de moyen terme
de paiements de la dette. Ceci exigeait comme condition préalable un plan économique
crédible et cohérent, ce qui, a son tour, impliquait le soutien des organismes multilatéraux,
des banques créanciéres et une action pour rapatrier les capitaux des grands groupes
économiques locaux qui s’étaient échappés pendant les années quatre-vingt (de la Balze,
1993 : 29). Les deux principales exigences pour avoir accés au Brady, les réformes
structurelles et la stabilisation économique, étaient d'une nature différente. Dans le premier
cas, il fallait suivre une feuille de route ou le défi consistait a mettre en ceuvre des politiques
concues par le FMI. Dans le second cas, la condition était un objectif et non une politique.
C’est pour cela que la conception de la stabilisation économique venait des technocrates

locaux.

a. Le « choc de confiance » : les postes clés et les politiques

Le premier signe clair du gouvernement péroniste fut donné par les nominations aux postes
clés de la gestion économique. La nouvelle équipe économique était contrdlée par des
cadres de Bunge & Born, Miguel Roig (décédé une semaine apres) et Néstor Rapanelli au
poste du ministre, Orlando Ferreres, comme secrétaire de coordination économique. L'autre
partie de I'équipe était composée de membres du PJ et du parti libéral économique, I"UCD.
A la BCRA, Menem nomma des personnes ayant des liens étroits avec le marché financier
local comme d’abord Javier Gonzalez Fraga, et ensuite, apres son départ, Egidio lannella. La
vice-présidence fut occupée par Erman Gonzélez, un homme qui avait accompagné Menem
dans son gouvernement dans la province de La Rioja, et ensuite par Roque Ferndndez, du

CEMA. L’alliance avec I'UCD avait un fort contenu symbolique, montrant clairement la
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décision de Menem de rompre avec le passé pro-étatisme du PJ, démontrant ainsi la

crédibilité de sa réforme.

Le second signal fut la décision de Menem de suivre la feuille de route fixée par le FMI. En
septembre de 1989, Menem annonc¢a un accord pour I'obtention d’un crédit stand-by d’un

548

montant de 1.500 millions de dollars. Le mémorandum d'accord fixa I'agenda des

réformes structurelles a exécuter. Selon Roque Ferndndez,
I'accord avec le FMI avait tout défini. (...) [C’était] le seul. Les autres accords n’étaient que

des renégociations du premier. Celui-ci était au premier plan. Aprés, on ajustait un objectif,
on ajustait un autre. Mais celui-ci fut le seul, 'unique (AHO, 24/10/07).

Les principaux points du mémorandum consistaient en une réforme fiscale avec la
généralisation de la TVA et la suppression des exemptions existantes, la privatisation des
entreprises publiques, la libéralisation des échanges avec une réduction tarifaire, une plus

>4 Les lois de

grande régulation de la demande d'argent et une réforme du systéeme bancaire.
Réforme de I'Etat et d’Urgence Economique ont accordé au gouvernement les pouvoirs
nécessaires pour mettre en ceuvre les réformes exigées par le FMI (Cavallo, 2001 : 153-154).
Conformément a la stratégie du «choc de confiance », I'Argentine fut le pays de la région qui
mit en ceuvre les réformes structurelles le plus rapidement et le plus radicalement. En 1991,
la plupart des réformes étaient faites (voir PNUD, 2004b : 150). En particulier, le processus
de privatisation fut la plus radicale de la région (Azpiazu et Schorr, 2001 : 11). Les
privatisations contribuérent a réduire le déficit budgétaire et le stock de dette (I’Etat ayant
payé ses obligations en vendant ses actifs, a savoir, les entreprises publiques). Aussi, ce fut
une incitation a la participation des grands groupes économiques locaux qui ainsi
rapatrierent les capitaux, retirés de I’Argentine pendant les années quatre-vingt. Entre 1990

et 1994, période ou la plupart des privatisations ont été menées, les recettes de I'Etat furent

19 milliards de dollars (Azpiazu et Schorr, 2001 : 12).

Le processus de privatisation était le reflet du systeme d’alliances établies par le
gouvernement avec les banques créanciéres et les groupes locaux dans le but de constuire
une coalition socio-politique. Il y eut une « triple alliance » pour les privatisations qui

comprenait « les plus grands groupes économiques locaux », « un nombre considérable de

8 «pcuerdo de la Argentina con el Fondo Monetario”, El Cronista, 20/09/89, p. 1.
9 “Texto completo del memorandum de entendimiento con el FMI”, Ambito Financiero, 13/10/89, p. 1.

336



banques étrangeéres et / ou locales » et «certaines sociétés transnationales» (Azpiazu et
Schorr, 2001 : 15). Entre autres, les banques créanciéres comme la Chase Manhattan, CSFB,
Chemical Bank et, en particulier, Citicorp, qui, en 1992 créa la société Citicorp Equity
Investment (CEIl). Une grande partie des groupes nationaux n’ont pas participé et ont préféré
rester dans leur secteur traditionnel d’activité, d'autres ont participé dans une logique de
«d’intégration productive», et seulement un nombre réduit eut une participation active
(Castellani et Gaggero, 2011). Parmi ces derniers, c’était principalement des membres du
CEA comme Pérez Companc, Soldati, Griineisen et Macri, ceci dans divers secteurs d’activité
comme |'électricité (production, distribution et transport), le gaz (transport et distribution),
le pétrole, le réseau de métro, télécommunications, chemins de fer, eau, industrie de I'acier
(Azpiazu et Shorr, 2001 : 18). C'est la raison pour laquelle il n'y eut pratiguement pas de

nouveaux membres au CEA venant des nouvelles entreprises privatisées.

Les réformes structurelles ont été percues positivement par les banques créancieres et les
groupes économiques locaux. Le directeur local de la Citibank, Ricardo Handley, a exprimé
son soutien au programme économique.550 Dans les journaux, le CEA a fait part de son
« ferme soutien au programme ».>>! Cependant, la stratégie de Rapanelli contre I'inflation
échoua, comme l'ont démontré les hyperinflations en décembre 1989, qui ont conduit a la
chute de la premiére équipe économique, et ensuite en mars 1990. Les premieres réformes
avaient été bien accueillies, mais ce n'était pas suffisant. Il fallait un plan de stabilisation de

I'économie.

En mars 1990, David Mulford a expliqué que «bien que le gouvernement [argentin] ait tenu

des discussions préliminaires avec les banques créancieres, il ne peut pas y avoir des

552

négociations sérieuses si la situation interne reste instable ».””“ Le président de la division

internationale du Manufacturers Hanover, Donald McCouch, a exprimé son soutien aux

politiques du gouvernement, expliquant qu'«avant un accord, le plan économique doit étre

553

bien réglé ».>>° Santiago Soldati, président de la CEA, a déclaré que

>0 4| 3 banca extranjera comprometié su apoyo al programa econémico”, La Nacién, 14/09/89, p. 20.
>1 uExiste solucién”, La Nacién, 16/07/89, p. 25.

>2 «Mulford”, Clarin, 22/03/90, p. 8.

>33 “Respaldo externo al plan econémico”, La Nacién, 24/03/90, p. 6.
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pour atteindre de véritables réformes dans un pays comme I'Argentine, vous ne pouvez pas
penser a une approche gradualiste. Le manque de crédibilité exige un choc intégral de
politiques simultanées afin de transmettre un sentiment de conviction irréversible.>*

Dans un document rédigé par FIEL a la demande du CEA, il a été indiqué que les « solutions
d’amélioration de la crédibilité de la réforme économique doivent restreindre la marge de

manceuvre des gouvernements actuel et futurs» (FIEL, 1990 : 142).

b. La stabilisation de I’économie et la montée de la technocratie

La construction d’une stabilité crédible a été réalisée grace a la technocratie locale. A la fin
des années quatre-vingt, dans un monde dominé par des taux de change flottants, l'idée de
taux de change fixe n'a pas été courant et ne jouissait pas du soutien du FMI. Les origines du
plan de Convertibilité remontent a des propositions similaires de la FM et du CEMA qui,

pourtant, avaient des objectifs différents.

En 1989, pendant la campagne présidentielle, I'’équipe de Cavallo fit une proposition a
Menem venant de Horacio Liendo. Le projet consistait a créer une caisse d’émission avec un
taux de change fixé en fonction de la relation entre les actifs et passifs de la BCRA. La
circulation du dollar n'était pas prévue. L'idée avait été suggérée a Menem par Cavallo.
Cependant, afin de privilégier les suggestions des cadres de Bunge & Born, l'idée avait été
abandonnée (Roig, 2007 : 33-38). Par ailleurs, un projet semblable avait déja été congu en
1989 par le CEMA, en particular par Almansi et Rodriguez (1989). Selon les auteurs, un
programme de stabilisation devait donner I'assurance que la BCRA ne serait pas obligé a
utiliser I’émission, ce qui a son tour exigeait une monnaie stable. Les auteurs proposaient
donc une dollarisation ou, si cela n'était pas possible, la création d'une nouvelle monnaie
entierement convertible au dollar américain a un taux de change de un pour un fixé par la
loi. Dans ce deuxiéme cas, la nouvelle monnaie était émise exclusivement en échange de

dollars, maintenant ainsi une base de 100% (1989 : 17-19).

Entre la conception de ces deux projets et la mise en ceuvre du plan de Convertibilité, il y a
eu une période de transition. La deuxieme équipe économique, aprés celle de Rapanelli,
était dirigée par Erman Gonzélez, ancien ministre de 'Economie de Menem dans la province

de La Rioja. Les membres de I'UCD étaient plus nombreux. Pendant cette période

>* Fernando Flores, “Un ajuste fiscal de shock propone el Consejo Empresario Argentino”, El Cronista,

18/04/90, p. 12.
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d’instabilité entre décembre 1989 et janvier 1991, la technocratie a accru son influence au
sein de la coalition socio-politique au pouvoir. En particulier, par le plan Bonex, un plan
monétaire récessif. Annoncé le 28 décembre 1989, c’était une idée de Roque Fernandez qui
fut mise en place par Cavallo et Felipe Murolo, I'homme de la FM a la BCRA (Fernandez,
AHO, 21/10/07; Cavallo, 2001 : 149). Grace au plan Bonex et a I'amélioration des prix de

% Le résultat a

I'exportation, le compte courant eut un excédent de 1,8 milliard de dollars.
été une combinaison d'une réduction de la base monétaire, une inflation plus faible, la
rentrée de devises et 'augmentation des réserves de la BCRA. Les conditions nécessaires

pour la mise en place du plan de Convertibilité étaient données.

En 1991, les technocrates occupérent les principaux postes de décision, avec la FM au
ministére de I'Economie et le CEMA a la BCRA. La montée de la FMI fut le fait de Cavallo, lié
au péronisme depuis son élection comme député en 1987, conseiller économique de
Menem pendant la campagne électorale et ministre des Affaires Etrangéres en 1989-1991.
Nommé ministre de I'Economie en janvier 1991, Cavallo fit appel aux membres de la FM
(Cavallo, 2001 : 160). Par contre, les membres du CEMA n’avaient pas d’importants liens
avec le péronisme avant I’élection présidentielle. En 1989 Roque Fernandez était entré au
nouveau gouvernement, d’abord comme conseiller externe au ministére de I'Economie, puis
comme vice-président a la BCRA grace aux liens étroits entre le CEMA et deux cadres du
groupe Bunge & Born, le nouveau ministre Miguel Roig et le secrétaire de coordination
économique Orlando Ferreres (Fernandez, AHO, 24/10/07). Devenu président de la BCRA en

janvier 1991, Fernandez recruta d’autres membres du CEMA.>®

Le plan de Convertibilité, rendu public le 20 mars 1991, se fondait sur deux principes.
D'abord, un soutien total de la base monétaire par des réserves de la BCRA a un taux de
change fixe convertible (un dollar américain égale a 10.000 australes). Deuxiemement,
I'indexation fut interdite, mettant ainsi un terme a toutes les clauses des ajustements de prix
(Roig, 2007 : 45). L'effet du plan fut immédiat, avec une baisse du taux d'inflation mensuel
de 27% en février a 1% en ao(t.>’ Le plan réussissait a stabiliser I'économie et a réduire la

marge de manceuvre du gouvernement. Ainsi, le plan assurait une crédibilité nécessaire a la

% Boletin Diario de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, 25/11/91, p. 61.

36 “pAsume hoy el nuevo directorio del BCRA”, Ambito Financiero, 07/02/91, p. 1; “Directivos de la banca
oficial”, La Nacién, 07/02/91, p. 6.
> Boletin Diario de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, 25/11/91, p. 55-57.
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politique économique. Le représentant de la Banque de Boston, Manuel Sacerdote, déclara
que « depuis la Loi de Convertibilité, nous regardons avec un certain degré d'optimisme le

développement du programme économique mis en ceuvre par le gouvernement ».>>

Le plan de Convertibilité était plus proche du projet du CEMA que celui de la FM. Pour les
deux think tank, la convertibilité était un instrument a des objetifs différents. Pour Cavallo,
c’était un plan anti-inflation qui devait progressivement accroitre la confiance dans la
monnaie locale pour ainsi retrouver une certaine marge de manceuvre du gouvernement.
Pour le CEMA c’était un plan définitif qui devait couper pour toujours la marge de
manceuvre du gouvernement. Ces différences s’étalerent au grand jour en 1992, lorsque
Cavallo essaya de flexibiliser le plan en raison du déficit de la balance commerciale prévu
pour 1993. Les déclarations successives du ministre finalement produisirent une panique
bancaire et la perte de réserves de la BCRA afin d’éviter une crise monétaire. Enfin, Menem,
pour qui la non-dévaluation était un slogan politique, rejeta la stratégie de Cavallo et se
déclara favorable, au contraire, a un approfondissement de la dollarisation de I'économie
afin de réduire, aux yeux des investisseurs étrangers, le risque de change (Damill et Kampel,

1999 : 26).

Ainsi, en 1991 le gouvernement avait mise en place les réformes structurelles, stabilisé
I'économie et réduit la marge de manocesuvre du gouvernement. La transition de 1989 a 1991
pour compléter les « conditions nécessaires » d’accés au plan Brady avait déterminé les
principales décisions de politique économique et, dans le processus, formé un nouvelle

coalition socio-politique au pouvoir.

8 «Cardenas fue reelecto”, Ambito Financiero, 26/04/91, p. 6.
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Chapitre 3

La substitution des préts bancaire par des titres et les nouvelles relations

politiques de I'intégration semi-périphérique

En 1992, aprés une phase trés courte de négociations, le gouvernement argentin réussit a
restructurer sa dette avec une conversion de 23 milliards de dollars en préts en titres
publics. Ainsi commenca une période de stabilité atteinte grace a l'intégration au systéeme
financier mondial. Cependant, les relations politiques entre I'Etat et le marché international
seraient différentes de la précédente période de 1976-1981, avec une transition d’'une
coordination « centralisée » a une « décentralisée ». Les motifs étaient la mondialisation,
processus qui avait transformé I'’économie mondiale pendant les années quatre-vingt, et le

plan Brady, qui avait produit une dispersion de la propriété la dette.

1. Lanégociation du plan Brady

La proposition congue par Brady et Mulford était axée sur une restructuration « volontaire »

de la dette (menu d’option) et « de marché » (taux de réduction selon la cotisation sur le
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marché secondaire). Toutefois, en dépit de cette conception, la mise en ceuvre du plan
Brady a été le résultat d'une négociation politique, comme en témoigne le primer cas, le
mexicain (Camdessus, 1989 ; Cline, 1995). Le cas argentin fut, selon le chef du Comité de
Banques, William Rhodes, « le plus rapide négociation, a ce jour, pour une restructuration
importante de la dette internationale » (Rhodes, 2011 : 70, 75). Selon le négociateur
argentin, Daniel Marx, 'explication était qu’il y avait eu avant une longue phase de « pré-

négociation » pour ainsi « encadrer le cas a I'avance ».>>

a. La pré-négociation

La pré-négociation eut lieu de 1989 a 1992. Pendant cette période, les fonctionnaires
argentins avaient des réunions avec « des gens qui prenaient des décisions au-dessus du
Comité (...), en général, les PDG des banques ».°%% Vers la fin de 1989, le PDG de Citicorp,
John Reed, avait indiqué que, avant de négocier, le gouvernement argentin devait rattraper
son retard sur le paiement des intéréts dus et avancer avec les privatisations afin de réduire

561

le stock de la dette. Le PDG du Chase Manhattan, Arthur Ryan, avait déclaré que

I'économie de I'Argentine devrait satisfaire les exigences suivantes:
premierement, continuer a améliorer I'économie nationale, y compris la privatisation et les
autres réformes. Deuxiemement, la résolution du probleme de la dette extérieure. Ce

dernier point se fait en trois étapes. Tout d'abord, un accord avec le FMI. Deuxiemement, la
, . . P . as . . e 2
résolution des intéréts dus. Troisiemement, la renégociation de I'ensemble de la dette.*®

La stratégie de réduction du stock de dette a été mise en place grace aux programmes de
capitalisation de la dette. Timidement lancé en 1984 (Bouzas et Keifman, 1990), il y a eu
depuis 1987 trois types de programmes : de nouveaux projets d'investissement privé visant
a accroitre la capacité d'exportation du pays, la capitalisation des « on-lending » (dette
privée externe) et le remboursement anticipé des préts bancaires et des réescomptes de la
BCRA. Entre 1987 et 1989, la réduction du stock de dette grace aux trois programmes fut
marginal, 1,4 milliards de dollars (Frediani, 1989 : 54). Contrairement au gouvernement de

Raul Alfonsin, celui de Menem a inclus les programmes de capitalisation par I'intermédiaire

> Entretien avec I'auteur, 21/12/07.

0 Daniel Marx, entretien avec |’auteur, 21/12/07.

1 “Encuentro de Carlos Menem con John Reed”, Clarin, 15/11/89, p. 4.

62 Alejandro Matvejczuk, “El Chase prefiere ver antes de creer en el plan”, Clarin, 09/05/91, p. 16.
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des privatisations, option qui était devenue viable grace aux changements dans la législation

des Etats-Unis en 1987 et 1988.

Dans le cas des intéréts dus, la situation du gouvernement argentin était plus grave que les
autres pays latino-américains : en mars 1990, 6,15 milliards de dollars, alors que pour le

Brésil le montant s’élevait 4 5,30 milliards de dollars.>®®

Toutefois, la résolution ne faisait pas
partie des conditions d'entrée au plan Brady. Le FMI et la Banque Mondiale ont conditionné
leurs préts aux progres des réformes structurelles, tout en donnant aux pays débiteurs la
possibilité de refinancer automatiquement les intéréts dus a travers leur accumulation
unilatérale. Ainsi, les pressions exercées sur les besoins de devises étrangeres et sur le
budget qu’impliquaient le paiement de la dette ne constituaient pas un obstacle a Ia
stabilisation de I’économie. Par conséquent, l'accumulation des intéréts dus fut une
condition implicite et nécessaire a la réussite du plan Brady (Cline, 1995 : 239). Le
gouvernement argentin rejeta la demande des banques créanciéeres qui voulaient négocier
d’abord les intéréts dus et continua a soutenir la position qui consistait a négocier
I'ensemble de la dette. De maniere symbolique, en juin 1990 le gouvernement accepta de

virer 40 millions de dollars par mois pour le paiement des arriérés, soit un montant total de

60 millions de dollars en 1991.%%*

b. La négociation

Depuis la crise mexicaine de 1982, les banques créanciéres avaient mis en place, pour
chaque pays débiteur, un comité de négociation. Généralement ce comité était composé
d’une dizaine de grandes institutions qui négociaient au nom de centaines d’autres banques
de taille moyenne et petite. Dans le cas argentin, en 1992 le comité, composé de 13

banques, était présidé par William Rhodes du Citicorp.565

Ainsi, la prise de décision était
centralisée par les dirigeants de grandes banques. La fonction réelle du comité n’était pas de
décider mais d’articuler une position en commun. Les banques avaient des situations

différentes en termes de niveaux d'exposition, d’intéréts dans la région et d'origine

63 “Argentina es el lider en atrasos en los pagos”, Ambito Financiero, 04/05/90, p. 9.

%% “Confirman mayores pagos a la banca”, Clarin, 08/01/91, p. 18.

5 Les 13 banques étaient Bank of America, The Bank of Tokyo, The Chase Manhattan Bank, Citibank, Crédit
Lyonnais, Crédit Suisse, Dresdner Bank, Lloyds Bank, Manufacturers Hannover Trust Company, Morgan
Guaranty Trust, The Royal Bank of Canada et, depuis novembre 1988, Midland Bank y Sanwa Bank (Crespo et
Portela Moreno, 1989 : 115).
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nationale, ce qui impliquait divers reglements et régime fiscal en leur pays d'origine (Rhodes,
2011 : 68). La coordinatrice du Comité de Banques, Rima Ayas, a expliqué que la plus grande
difficulté dans la négociation était de «parvenir a un consensus entre toutes les
banques ».°% par conséquent, l'objectif principal était d'obtenir un consensus suffisant pour
arriver ainsi une « masse critique », qui dans le cas du Mexique s’était traduite par la
participation de 80% des banques créancieres (Rhodes, 2011 : 69). Du coté débiteur, en 1990
le gouvernement argentin avait créé une commission pour la stratégie de la dette conduite
par Menem et intégré par d'autres fonctionnaires des pouvoirs exécutif et législatif.”®’

Toutefois, comme indiqué, les véritables négociations n'avaient pas commencé, en se

concentrant sur la réduction du stock de dette stocks et les négociations avec le FMI.

Suite a la mise en place du plan de convertibilité, le gouvernement procéda a deux émissions
de titres publics totalisant 500 millions de dollars et une autre en 1992 pour 250 millions de
dollars. Les émissions avaient été rendues possibles avant que I'accord du plan Brady par le
fait que le gouvernement argentin n’était pas tombé en défaut de paiement des titres, a la
différence des préts bancaires.”®® Pour les analystes financiers, les placements de ces titres
en 1991 et 1992 ont montré les attentes favorables des investisseurs apres la stabilisation de

I'économie.”®

Au début de 1992, I'équipe argentine de négociation fut restructurée. Daniel Marx et
Horacio Liendo étaient les responsables d’aboutir a un accord avec le Comité des

>0 |es négociations commencérent 3 New York le 30 janvier de 1992. Le

Banques.
gouvernement présenta sa proposition visant a restructurer sa dette de 31 milliards de
dollars, dont 8 milliards de dollars en intéréts arriérés, suivant les lignes directrices établies
par le plan Brady. En mars, le Comité de Banques répondit officiellement, en rejetant la
plupart des points. Les créanciers proposaient une réduction du capital moins élevé, des

taux d’intéréts plus élevés, |'utilisation généralisée de tous les titres dans les privatisations et

. \ a1 es 7 . s A 71
un paiement en espéces de 1,2 milliard de dollars pour les arriérés d'intéréts.”’* Le

> German Sopefia, “Mayor confianza bancaria tras el Plan Brady”, La Nacidn, 19/04/92, p. 8.

7 “Menem preside la comisidn de deuda”, La Nacidn, 02/06/90, p. 6.

%8 Federico Molina, entretien avec I'auteur, 26/09/10.

% German Sopefia, “Mayor confianza bancaria tras el Plan Brady”, La Nacién, 19/04/92, p. 17; Federico
Molina, entretien avec 'auteur, 26/09/10.

"% “Mas fondos y mayor ajuste”, Clarin, 02/04/92, p. 5.

> Marcelo Bonelli, “Dura carta de la banca acreedora ante la propuesta argentina”, Clarin, 09/03/92, p. 16.
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gouvernement présenta une nouvelle offre, acceptant un paiement en especes pour les
intéréts arriérés, une utilisation plus souple des titres dans les privatisations, en incluant la
promesse d'augmenter substantiellement le montant des actions des entreprises publiques

572

qui seraient vendues.”’” Le Comité de Banques demanda 1,1 milliard de dollars de paiement

en espéces pour les intéréts arriérés et une augmentation des taux d’intéréts.

Enfin, différents acteurs intervinrent pour obtenir un accord plus rapidement. D’abord, le
gouvernement des Etats-Unis. Ainsi lors d’une réunion, Cavallo demanda a Rhodes, Mulford
et le président de la Réserve Fédérale, Alan Greenspan, que la réduction de capital soit
supérieure au 35% obtenu par le Mexique en 1989 afin de présenter I'accord comme un

succes.”’

D'autre part, le gouvernement américain a également fait pression sur le Comité
des Banques. Dans le cadre de la campagne présidentielle de 1992, le président Bush voulait
annoncer la fin de la «<bombe de la dette » commencée en 1982.>’* Deuxiemement, les
banques américaines ont aussi fait pression pour un accord rapide et ainsi libérer les fonds
immobilisés pour constituer les réserves contre des crédits requis par la Réserve fédérale.>”
Cela était particulierement important pour Citicorp, fortement affectée par la crise
immobiliere de 1990 aux Etats-Unis. Troisiemement, en Argentine, les groupes d’affaires
locaux intervenaient parce que le plan Brady leur permettait d’accéder aux lignes de crédit,
au financement bancaire a long terme et au marché financier international grace a I'émission

titres privés. Selon Daniel Marx, la pression exercée par le secteur privé local a fortement

influencé le gouvernement argentin a accélérer les négociations.576

Enfin, les négociations se sont accélérées au cours de la réunion annuelle de la BID en avril
1992, avec un accord sur la réduction de capital (environ 35%) et les intéréts (4 a 6%). Le
Comité des Banques a accepté de réduire le paiement en espéces : il a été convenu d'un
paiement de 400 millions de dollars plus 300 millions de dollars en titres garantis. Les
paiements mensuels ont été fixés & 70 millions de dollars.>’” Aprés plusieures réunions entre

les représentants des banques et des gouvernements des Etats-Unis et de I'Argentine, les

>’? Guillermo Kohan “Argentina aceptd pagar ‘cash’ a los banqueros”, Ambito Financiero, 11/03/92, p. 1.

>3 Marcelo Bonelli, “Deuda: reunion cumbre de banqueros”, Clarin, 24/03/92, p. 16.

"% Marcelo Bonelli, “EE.UU. impulsa un rdpido acuerdo de la Argentina con la banca acreedora”, Clarin,
25/03/92, p. 15.

> Alejandro Colle, “Insélito: banqueros aliados de Argentina por la deuda”, Ambito Financiero, 11/02/92, p.
13.

>’% Entretien avec I'auteur, 21/12/07.

"7 Marcelo Bonelli, “Argentina arregld con los bancos acreedores e ingreso al Brady”, Clarin, 08/04/92, p. 3.

345



banques ont choisi 65% de bons par et 35%, discount. Finalement, le gouvernement argentin
a payé 3,1 milliards de dollars pour acheter des titres du Trésor des Etats-Unis, les seules
garanties acceptées par les banques. Les accords avec le FMI en mars de 1992 furent

indispensables pour cela.””®

c. Le bilan du plan Brady

La réduction de 35% du capital du bon discount équivaut a une réduction de 8,5% de la dette
totale aux banques et de 4,4% de la dette totale publique. Le consultant financier Miguel
Broda a jugé que le plan Brady était en fait une réduction de 3-4% du stock de la dette et,

par conséquent, n’apportait aucun soulagement réel.>”

Il reste donc a établir quel est le bilan du plan Brady. Premiérement, la décision des
gouvernements latino-américains de participer a ce plan n'a pas beaucoup changé leur
capacité économique, mais il s'agissait d'une démonstration explicite de la volonté politique
d'accepter les régles du systeme financier mondial (Claessens et al., 2003). C'était I'abandon
des stratégies de rupture et un élément clé de la crédibilité pour les investisseurs.
Deuxiémement, le plan Brady a permis I'accés au crédit privé externe a travers une nouvelle
source de financement pour I'Etat et les grandes entreprises locales, I'émission de titres de
dette. Troisiemement, les banques créancieres ont récupéré un pourcentage élevé d’'une
dette qui avait été cotisée a 10% dans les marchés secondaires et, grace a la substitution des
préts par des titres, la distribution de la propriété de la dette entre un grand nombre

d’investisseurs ce qui représentait I'abandon définitif de la concentration des risques.

Suite a I'accord avec le Comité des banques, les paiements des obligations augmentaient en
1993, en raison des exigences pour entrer dans le plan Brady, et chutaient fortement
pendant les années suivantes et avaient une forte augmentation a partir de 1999, initiant un

période critique jusqu’a 2004.%%°

7% German Sopena, “Cavallo: nueva etapa para la deuda externa”, La Nacién, 30/09/91, p. 1.

Norma Nethe, “El Brady no aliviara la deuda”, El Cronista, 10/04/92, p. 7.
Eduardo De Simone, “Fuertes desembolsos para ingresar en el Plan Brady”, La Nacién, 15/02/93, p. 8.
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2. Les relations politiques dans l'intégration semi-périphérique de I’Argentine aprés

I’accord du plan Brady

Avec le développement de la mondialisation, le marché international de titres publics avait
connu une forte expansion, passant de 4 milliards de dollars en 1981 a 31 milliards de dollars
en 1999 (Levich, 2001 : 7). Depuis les années soixante-dix, les Etats ont changé leur mode de
financement, avec un role croissant de la dette et la stagnation de la charge fiscale. Le ratio
de la dette par rapport au PIB de plusieurs pays a considérablement augmenté a des niveaux
historiquement observés en temps de guerre (Levich, 2001 : 21). Par conséquent, les

budgets des Etats étaient plus intégrés au systéme financier mondial (Guttman, 1996 : 60).

a. Etats semi-périphériques et marchés de titres

Comme indiqué précédemment, 'intégration semi-périphérique était caractérisée par une
accessibilité variable au crédit privé externe en fonction de la perception des risques par les
acteurs privés du systéme financier mondial sur la volonté politique et la capacité
économique d'un débiteur de faire face a ses obligations (FMI, 2001). La perception du

risque était affectée par des facteurs externes et internes.

Les facteurs externes venaient des turbulences d'autres marchés semi-périphériques (effet
de contagion), de la volatilité des prix des actifs financiers dans les marchés centraux et des
perspectives de croissance mondiale (FMI, 2001 : 41, 60). D'autre part, il y avait aussi des
causes internes, révisées apreés les accords du plan Brady. Traditionnellement, le risque d'un
pays était associé aux niveaux de la dette par rapport au PIB ou aux exportations.
Cependant, la littérature économique a ajouté a ce point de vue quantitatif, une analyse
qualitative qui prend en compte la structure de la dette. Fernandez et al. (2008) soutiennent
que la «structure de la dette » est un concept multidimensionnel qui inclut le type de
monnaie, la maturité, les colts prévus de la renégociation, les types de détenteurs de la
dette, entre autres (2008 : 96). Dans le cas de pays semi-périphériques, la structure de la
dette est liée a leur incapacité a placer a long terme une dette émise en monnaie nationale.
Eichengreen et Hausmann (1999) l'ont appelé le «péché originel»: la monnaie locale ne

pouvait pas étre utilisée pour placer la dette a I'étranger ou a long terme du marché local.
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Donc, d'une part, les Etats semi-périphériques latino-américains avaient leur dette externe
publique en monnaie étrangere. En 1991-2001, la monnaie locale a représenté 1,8% de la
valeur nominale des émissions réalisées par I'Etat argentin sur le marché international.
D'autre part, le développement du marché intérieur des capitaux fournirait une base
d'investisseurs plus stable a I'Etat, réduisant ainsi I'impact de la volatilité du marché
international sur le budget national, puisque, en théorie, ceci permettait a I'Etat d'éviter
«péché originel ». Toutefois, dans le cas de I'Argentine, la participation de la monnaie
étrangere dans la dette publique intérieure augmenta pendant la période, dépassant 90% en

2001.

Pour comprendre les relations politiques dans ce type d'intégration et les différences par
rapport a la période pré-Brady, il est nécessaire d'approfondir I'analyse des caractéristiques
des acteurs émergents privés dans le systeme financier mondial. La substitution de
I'instrument financier, du prét au titre, a modifié le type de créanciers et, par conséquent,
leurs relations avec les débiteurs. Dans |'aprés-Brady, au moment de leur émission, les titres
incluent un calendrier précis des paiements dus par le débiteur. C’est le « marché primaire »,
ou I’émetteur vend le titre a un investisseur. Les paiements promis que I'émetteur s’engage
a faire a des dates précises ont deux composantes: le remboursement du montant du prét a
un moment prédéterminé (maturation) et aussi le paiement périodique des intéréts au long
de la durée de vie du titre, fixés sur le « coupon » et dont la valeur est définie au moment de
I’émission (Fabozzi, 2001 ; 2002). Aprés la phase du marché primaire, I'acheteur initial peut
vendre le titre a d'autres investisseurs (marché secondaire). Par conséquent, le créancier
analyse d'une part, si I'émetteur continuera a payer ses dettes et, d'autre part, I'évolution du
prix du titre sur les marchés secondaires. Alors qu'en régle générale la banque est le
créancier du prét jusqu'a son échéance, les investisseurs font des transactions quotidiennes
de titres sur le marché secondaire (Fabozzi, 2002 : 1). La valeur réelle d'un titre fluctue tout
au long de sa maturation, c'est-a-dire, il est soumis en permanence a I’évaluation du marché.
Une loi des finances établit que le prix réel varie dans la direction opposée a I'évolution des
taux d'intérét puisque l'investisseur est guidé par le rendement du titre (Fabozzi, 2001 ;

2002 ; BID, 2007).

Les principaux acteurs privés impliqués dans la politique de I'émission des titres publics sont

des investisseurs, qui achetent et vendent les titres, les agences de notation du risque, qui
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établissent la qualité de crédit de I'émetteur, et les banques d'investissement, qui agissent
comme intermédiaires entre I'émetteur et l'investisseur sur le marché primaire et, en méme
temps, participent sur le marché secondaire comme conseiller des investisseurs dans leurs

décisions d'achat-vente.

b. Les investisseurs institutionnels et de détail

Les investisseurs sont des acteurs individuels ou des organisations qui utilisent I'épargne. Les
investisseurs individuels peuvent étre des grandes fortunes ou de petits épargnants (Bruno,
2004 : 187). Ces derniers, également appelés les investisseurs de détail, n'ont pas leurs fonds
placés dans une institution mais ils agissent directement sur le marché, en général a travers
le conseil de banques commerciales ou ils ont placé leurs économies. Les investisseurs
institutionnels et les détaillants sont différents par les montants et les informations qu'ils
gérent. Pour Miguel Kiguel, sous-secrétaire des Finances 1996-1999, « la grande distinction

entre les investisseurs professionnels et de détail était en terme de vision» (AHO, 22/11/07).

Les investisseurs institutionnels ramassent des fonds des épargnants. L'argent récolté est
géré par des gestionnaires afin d'obtenir des profits plus élevés. Ce type d’investisseur s’est
développé avec la mondialisation. En 2000, ils possédaient 25% de la dette publique des
pays semi-périphériques et, en Amérique latine, ces actifs s'élevaient a 10% du PIB régional
(FMI, 2006). lls peuvent étre répartis entre fonds de pension, fonds de placement,
compagnies d'assurance, caisses d'épargne et fondations (Fabozzi, 2001). Les banques
commerciales ont également agi comme investisseurs sur les marchés intérieurs : en
Amérique latine au cours des années quatre-vingt-dix, les banques avaient en moyenne un
stock de titres publics égal a 25% du crédit intérieur (FMI, 2006). Dans I'ensemble, il y avait
trois principaux types d'investisseurs : les « crossover », les spécialisés en I'Amérique Latine
et les locaux. Les crossover étaient des institutions ou des individus d’origine américaine ou
européenne qui participaient aussi, mais dans une moindre mesure, dans les marchés semi-
périphériques a la poursuite de bénéfices impossibles a obtenir dans les pays développés.
Selon le FMI, les décisions d'investissement des crossover constituent un facteur clé dans la
détermination des flux de capitaux vers les pays semi-périphériques (FMI, 2001 : 2). Comme

I'ont souligné Calvo et Mendoza (2005),
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un petit changement dans leurs attentes peut conduire a des changements soudains et
inattendus de portefeuille, des blocages aux flux de capitaux, la contagion aux pays soi-
disant indépendants et, en général, une plus grande volatilité du marché.

Les décisions d'investissement des investisseurs institutionnels sont prises par des
gestionnaires qui gérent leurs fonds. En général, les investisseurs peuvent étre passifs ou
actifs. Dans le premier cas, les gestionnaires se contentent de reproduire des indices de
marché, ce qui augmente la possibilité de comportements grégaires. Dans le deuxieme cas, il
existait plusieurs stratégies : l'analyse fondamentale accompagnée d’une visite dans les
pays, I'application de techniques quantitatives de comportement supposée anticiper les prix
a venir, entre autres. Leur mode de fonctionnement qui encourage horizon de placement est

*81 Selon Mohamed El-Erian, stratége du fonds PIMCO, le plus grand

a court terme.
investisseur au monde sur le marché de titres, I'horizon temporel des gestionnaires dépend
des références utilisées pour évaluer leur performance et du processus de suivi de ses
propres clients, trimestriel ou mensuel (Santiso, 2003 : 74). D'une part, le revenu personnel
dépend de son évaluation. Sa rémunération est partagée entre un salaire de base et une
prime, qui peut représenter jusqu'a deux tiers du total (Blustein, 2005 : 68). Celle-ci est
calculée sur la rentabilité a court terme obtenue par le gestionnaire (Santiso, 2003 : 108).
L'évaluation est effectuée généralement en fonction d'un indice de référence préalablement
établi, ce qui peut encore raccourcir I'horizon temporel du gestionnaire puisque ceux-ci
varient quotidiennement (Fabozzi, 2002 : 404). D'autre part, I’horizon temporel dépend aussi

des objectifs de placement, qui dépend du type d'établissement, ses demandes de leurs

clients et des statuts de I'entité (Fabozzi, 2002 : 397).

Dans un marché fragmenté, régi par l'interaction de I'offre et la demande, I'indicateur utilisé
pour mesurer la perception des investisseurs sur le niveau de risque de défaut des
obligations par un débiteur est la prime de risque ou « risque-pays ». Selon Santiso (2003), la
prime de risque exprime la « voix » des marchés financiers (2003 : 18). Damill et Kampel
(1999) la définissent comme « le risque de défaut sur les obligations de la dette acquise par
un gouvernement central » (1999 : 3). La prime de risque est estimée par le taux d'intérét
additionnel qu’un pays doit payer en comparaison avec un titre similaire sans risque. Pour le
marché latino-américain, les titres de référence sont ceux du Trésor américain. Cette prime a

deux composantes : le «risque économique», ce qui refléte la capacité du débiteur a honorer

81 Aquiles Almansi, entretien avec I'auteur, 17/12/08.
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ses engagements, et le «risque politique», qui refléte la volonté politique et la capacité du
gouvernement a garantir le paiement (Damill et Kampel, 1999 : 3-4). En bref, selon Avila

(2000),

la prime de risque pays est une mesure statistique du risque macro-économique ou de
I'incertitude systémique d'un pays. C’'est le co(t financier de la méfiance qu’un pays inspire
comme opportunité d'investissement fixe dans le moyen ou long terme (2000 : 11).

Les variations de la prime de risque avaient un impact sur la capacité d’endettement. La
cotisation sur les marchés secondaires affecte le taux d'intérét sur le marché primaire. Selon
Federico Molina, « en général, les placements suivaient les valeurs du marché

582

secondaire ».>°“ Cette tendance est observée en Argentine en 1992-2001 lorsqu’on compare

chez les titres publics argentins I'indice EMBI + de JP Morgan et le taux additionnel d’intérét

des émissions par rapport au bons du Trésor américain sur le marché primaire.583

Le plan Brady a également changé la facon dont les créanciers effectuent l'analyse des

risques. Comme l|'a expliqué Ricardo Schefer,

les investisseurs institutionnels se soucient que le prix des bons ne baisse pas, car cela
affecte la valeur réelle. La comptabilité est différente, avec des régles différentes (...). Le prix
des actifs bancaires n’augmente pas et ne descend pas. Lorsqu’une banque accorde un
crédit de 100 australes, elle note cette valeur et cette valeur reste. Le probleme pour un
directeur de banque n'est pas le marché. Le risque pour lui c’est 'auditeur interne ou la
banque centrale. (...) Mais les gestionnaires des investisseurs institutionnels ont un
comportement différent, puisqu’ ils suivent des régles différentes.”®

Pour les investisseurs institutionnels crossover, les marchés semi-périphériques étaient,
selon Kiguel, «des investissements exotiques (...) pour obtenir un peu plus de rendement »

(AHO, 22/11/07). Comme I'ont souligné Calvo et al. (2002),

dans la mesure ouU il y a des colts fixes élevés (par rapport a la taille des projets) pour avoir
des informations sur un pays particulier, les économies d'échelle entrainent la formation de
groupes de spécialistes, ou d’investisseurs avertis, qui ménent le marché du capital (2002 :
5-6).

82 Entretien avec I"auteur, 26/09/10.

¥ ’indice EMBI+ de JP Morgan, crée en 1992 pour observar I'évolution des titres Brady, est utilisé
conventionelment pour observer la prime de risque.

% Julio Nudler, “Ni mega ni mini, ni internacional ni local: el canje sigue retobado”, Pdgina/12, 14/10/01, p. 6.
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c. Les agences de notation

Les agences de notation sont des entreprises responsables de I'analyse de la qualité de
I'émetteur de la dette, c’est-a-dire, de sa volonté politique et de sa capacité économique a
payer ses obligations. Grace a la note a laquelle I'émetteur est qualifié, I'agence établit sa
qualité de crédit. Les notes des agences ont deux distinctions majeures, «investment grade»

et «speculative grade».

Le rble réel des agences de notation n'est pas de produire de nouvelles informations
inconnues pour les investisseurs. Avec la révolution technologique, les prix du marché
international de capitaux contiennent toutes les informations disponibles. Les agences de
notation sont des instruments pour réguler le niveau de risque des investisseurs. Les
décisions des gestionnaires sont régies par les statuts de leur institution qui définissent les
objectifs de placement en fonction des notes (Partnoy, 1999 : 683-684). A leur tour, les Etats
émettent des titres avec des notes puisque cela facilite leur accés au marché international
des capitaux. La plupart des investisseurs préferent les titres avec de notes (Cantor et

Packer, 1996 : 38).

Par conséquent, le role des agences de notation, plutét que de prédire la capacité ou la
volonté de payer de |'émetteur, est de réguler le niveau de risque des placements d'un
investisseur. La plupart des investisseurs institutionnels sont des marchés centraux. Leurs
statuts restreignent leurs investissements a des titres de qualité. Par conséquent, un
émetteur qui obtient la note investment grade a acces a une base d'investisseurs plus large
et plus stable (FMI, 2000 : 58). Selon Kaminsky et Schmukler (2002), une baisse dans une
note de la dette impliquant un passage d’investment grade a speculative grade peut avoir un
effet dramatique sur les prix, car la demande pour ces titres diminue. Ceci augmente la

prime de risque et donc le taux d’intérét au moment de I’émission.

La notation n’affecte pas seulement les Etats nationaux, mais a tous les émetteurs de la
méme nationalité, y compris les gouvernements et le secteur privé. En effet, comme I'ont
signalé Kiguel et Lopetegui (1997),

il est habituel que la note attribuée a I'Etat national (...) impose un plafond sur la notation

des entreprises du secteur privé, parce que si I'Etat a des difficultés a payer votre dette, en

particulier la dette extérieure, les entreprises peuvent avoir des difficultés a accéder aux
devises nécessaires pour respecter leurs engagements (1997 : 6).
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Donc, I'investment grade est un avantage pour I'Etat mais aussi pour les grandes entreprises
privées qui ont la capacité d’accéder au crédit privé externe. Selon Reinhart (2002),
les notes des agences jouent un rdle crucial dans la détermination des conditions et la
mesure dans laquelle les pays accédent aux marchés internationaux de capitaux. {...)
Pendant que pour les pays industrialisés I'accés aux marchés de capitaux est pris pour
acquis, l'accés des marchés émergents au marché international des capitaux est précaire et

tres variable. Pour les marchés émergents la note des agences joue un role le plus important
(2002 : 251).

L'industrie des agences de notation s’est concentrée et développé depuis les années
soixante-dix. D'une part, sur les 150 agences existantes selon la Banque des Réglements
Internationaux (BRI, 2000 : 14), seulement trois agences dominent le marché : S&P, Moody’s
et Fitch Ratings. Ce sont les seules qui ont la reconnaissance de la Securities and Exchange
Commission. En 2000, S&P et Moody’s avaient 80% du marché des notations de crédit
(Smith et Walter, 2002 : 290). En outre, I'industrie s’est élargie. En 1975, 5.500 bons émis par
des entreprises privées ont été qualifiés. En 2000, Moody’s avait qualifié 20 mille émetteurs
publics et privés aux Etats-Unis et 1.200 étrangers (Partnoy, 1999 : 615). En 1980, S&P notait
seulement une douzaine d’émetteurs étatiques tandis qu’en 2008, 118 pays (S&P, 2008 :

18). Les notes des trois agences coincident (Tableau 3.1).
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Tableau 3.1 — Les notes de crédit : comparaison des échelles pour la dette a long terme par

Moody’s, Standard & Poor’s et Fitch

MOODY’S STANDARD & POORS FITCH
Aaa AAA AAA
Aal AA+ AA+
Aa2 AA AA
Aa3 AA- AA-

Al A+ A+
A2 A A
A3 A- A-
Baal BBB+ BBB+
Baa2 BBB BBB
Baa3 BBB- BBB-
Bal BB+ BB+
Ba2 BB BB
Ba3 BB- BB-
B1 B+ B+
B2 B B
B3 B- B-
Caal CCC+ CCC+
Caa2 Ccc CccC
Caa3 CCC- CCC-
Ca CcC cC
C C C
SDyD D

Note: Les 10 premiéres lignes correspondent a I'« investment grade ». Les suivantes, au « speculative grade ».
Source: Ministére de I'Economie, Argentine.

d. Les banques d’investissement

Contrairement aux banques commerciales, les banques d'investissement ne remplissent pas
le role traditionnel de réception de dépots pour préter. Les banques d'investissement ont un
double réle dans le systeme financier mondial. Sur le marché primaire, agir comme
intermédiaires entre acheteurs et vendeurs d'actions et d'obligations. Dans ce cas, sa
fonction est de réunir le capital nécessaire pour effectuer I'opération. Ceci inclut notamment
une stratégie de marketing pour les présentations aux investisseurs potentiels (le roadshow),
en particulier, lorsque les émetteurs sont les gouvernements, lors des réunions annuelles
des organisations multilatérales ou les banques d'investissement organisent des réunions
paralléles ou les fonctionnaires de tout pays rencontrent des représentants des investisseurs
(Loser, AHO, 18/12/07). D'autre part, sur le marché secondaire, les banques
d’investissement font I'analyse du marché et fournissent des conseils aux investisseurs. Les

banques d'investissement ont des analystes qui suivent les évolutions du marché et font des

354



recommandations aux investisseurs au sujet de leurs décisions d’achat et de vente. Selon
Nieto Parra et Santiso (2007), les analystes des banques d'investissement influent sur les flux

de capitaux.

L'industrie de la banque d'investissement, comme celle des agences de notation, est
concentrée. En Argentine, en particulier, sur le total des montants issus de la dette
extérieure publique en 1991-2001, cing banques ont placé 54,8%, excluant les swaps en

2001, et 68,0%, avec eux (Tableau 3.2).

Tableau 3.2 — Participation des agents de placement des titres publics argentins sur le

marché international, 1991-2001 (% du montant total émis)

Institution Sans swaps 2001 Avec swaps 2001
JP Morgan 15,1 25,1
Deutsche 11,6 8,0
Credit Suisse First Boston 10,8 22,2
Morgan 8,9 6,1
Goldman Sachs 8,4 6,6
Autres européens 7,8 5,4
Banques japonaises 7,7 5,3
Chase 6,1 4,2
Salomon 4,9 4,2
Merrill Lynch 4,7 3,2
UBS + Warburg 3,5 2,4
Paribas 3,3 2,4
ABN Amro 3,2 2,2
Autres 3,0 2,0
Autres Etats-Unis 1,0 0,7

Notes: Les estimations sont établies sur la valeur en dollars au moment de I'émission. Dans les préts syndiqués,
le montant a été divisé par le nombre de souscripteurs. « Morgan » = Morgan Guaranty Trust, Morgan Stanley
Dean Witter. « Chase » = Chemical Bank, Chase Manhattan, Chase Investment Bank. « Chase » et JPMorgan
sont présentés séparément malgré la fusion de 2000, car en 2001 les données sont séparées. « Deutsche” =
Deutsche Bank, Morgan Grenfell. «Warburg» = SG Warburg, SBC Warburg Dillon Read. « Salomon » = Salomon
Brothers, Salomon Smith Barney. Bankers Trust est considéré comme sous la rubrique «Autres Etats-Unis »
parce qu'il n'a pas participé apres son achat par la Deutsche Bank en 1998.

Source: Bureau National de Crédit Public.
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Grace a cette position comme intermédiaires entre les émetteurs et les investisseurs, les
banques d'investissement étaient des partenaires clé des fonctionnaires afin d’expliquer le
« sentiment du marché » et de 'influencer. Selon Molina,
les banques faisaient une description de I'état du marché et des perspectives a court terme;
consultaient sur les évolutions dans le programme financier et, quand elles décidaient de
donner un mandat, on discutait la situation économique (...) et on répondait aux questions
des investisseurs.”®
Les banques d'investissement sont dans une position structurelle clé dans le systeme
financier mondial par leur contact avec les émetteurs —qu’elles conseillent sur le placement

de titres- et aux investisseurs, puisqu’elles donnent aussi des conseils a propos de leurs

décisions d'investissement.

3. Les nouvelles relations politiques

a. Surveillance et confiance

Dans l'apres-Brady était apparu un marché avec nouvelles caractéristiques. Jusque-la, sur le
marché international des capitaux on échangeait exclusivement des titres publics et privés
de pays centraux ou le risque percu de défaut des paiements était pratiquement nul.
Jusqu'en 1992, les notes des agences de notation n’étaient qu’«investment grade». Depuis
I'inclusion de pays semi-périphériques, la gamme et la variation des notes se sont accrues

(S&P, 2008 : 18).

Pour les pays semi-périphériques ou le financement par I'émission de titres publics est
devenu central, la prime de risque s’est transformée en une variable économique clé dans la
mesure ou elle a affecté les taux d'émission sur le marché primaire, c'est-a-dire, la capacité
d'un Etat & emprunter et obtenir de nouveaux financements. Donc, la prime de risque
déterminait si la politique d’endettement était soutenable. L'un des objectifs de la politique
économique était donc d’obtenir la confiance des investisseurs afin de réduire la prime de
risque. D’autre part, I'importance de la prime de risque faisait que las évaluations des
agences de notation et les recommandations des banques d’investissement devenaient aussi

des éléments clés pour la politique économique.

*% Entretien avec I'auteur, 26/09/10.
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b. La coordination décentralisée

Lorsqu’on analyse les négociations sur le plan Brady on observe une coordination centralisée
au sein du Comité des Banques. En revanche, a la suite du plan Brady, la propriété de la
dette s’est dispersée dans le marché secondaire entre un grand nombre d’investisseurs. La
position des créanciers se coordonnait de facon décentralisée a partir de l'interaction entre
I'offre et la demande, résultat du grand nombre de décisions d'investissement et qui se

reflétait dans la prime de risque.

Toutefois, les différences dans le type et la taille des investisseurs ont persisté. Les grands
investisseurs institutionnels avaient la capacité d'influer directement sur les fonctionnaires,
au-dela de leur réle spécifique sur le marché, grace a leur capacité a rassembler une masse
critique de capital pour les émissions, ensuite suivie par d’autres investisseurs. Selon le
ministre Machinea,
je suis allé a New York et non pas seulement pour parler aux banques d'investissement, mais
aussi pour rencontrer des investisseurs institutionnels (...). Les grands investisseurs
institutionnels, qu'il s'agisse de fonds de pension ou d'assurance ou autre chose, et nous
savions qu’ils étaient impliqués dans le marché latino-américain ou des actifs en Argentine,
étaient aussi des gens a qui parler, ils mobilisaient de nombreuses ressources. Les

pourparlers étaient trés semblables a celles que nous avions avec les banques
d'investissement.>®

A leur tour, pour les fonctionnaires, les banques d'investissement étaient des intermédiaires
nécessaires avec des investisseurs. Mais elles n’étaient pas leurs représentants, comme lors
du Comité des Banques. Par conséquent, les marges de négociation entre débiteurs et
créanciers s’étaient réduites apres le plan Brady. Selon Machinea,
la différence [dans les années quatre-vingt-dix] est beaucoup plus compliquée, car il est vrai
que cela dépend de ce que disent 10 personnes sur le marché, les banques
d'investissement, mais ces banques d'investissement n'ont pas nécessairement la dette
dans leur portefeuille. Par conséquent, on ne parle pas directement avec les créanciers,

mais on parle a quelqu'un qui va conseiller les créanciers et, par conséquent, il n’y a presque
pas de possibilité de négociation, ce qui complique considérablement le scénario.”®

En résumé, dans |'apres-Brady, le gouvernement devait, en premier lieu, renforcer de facon
permanente la crédibilité et la confiance en raison de la fragmentation de la propriété de la

dette et de la primauté des mécanismes décentralisées dans la détermination de la prime de

% Entretien avec I'auteur, 18/12/08.
> Entretien avec I'auteur, 18/12/08.
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risque. D'autre part, il y avait des contacts directs avec les secteurs qui avaient la capacité
d'influer sur les secteurs du marché, comme les banques d'investissement et des grands

investisseurs institutionnels.
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Chapitre 4

Intégration dans le systeme financier mondial et consolidation de la

coalition socio-politique au pouvoir

Au début des années quatre-vingt-dix, les capitaux sont revenus en Argentine. Cet afflux de
devises était nécessaire pour soutenir le plan de Convertibilité. Avec la fin des privatisations
vers 1994, la politique d’émission de titres publics est devenue indispensable pour le

financement de I’économie.

1. Le role structurel de la politique d'émission de titres sous le plan de Convertibilité

Apreés les plans de Convertibilité et Brady, I'endettement a acquis un réle central pour la
stabilité structurelle du systéme économique mis en place en 1991. Lorsque, en 1994 les

revenus extraordinaires des privatisations ont pris fin, cette politique est devenue nécessaire
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pour l'entrée de devises étrangéres. Ce processus a renforcé les positions dans la coalition

au pouvoir des secteurs les plus liés au systéme financier mondial.

a. Plan de Convertibilité et la balance des paiements

Le principe de base du plan de Convertibilité était le plus ferme soutien de la base monétaire
par des réserves en or et en devises a la BCRA a un taux de change fixe de la monnaie locale
(I'austral, puis le peso) avec le dollar américain. Selon les équations de base des comptes
nationaux, la variation des réserves de la BRCA est égale au solde de la balance des
paiements (INDEC, 2007 : 40). Donc, dans une économie avec un taux de change fixe, la base
monétaire devait étre réglée directement selon le solde de la balance de paiements. D'ol

I'évolution de ce solde était au centre de la viabilité du plan de Convertibilité.

Selon la méthodologie de I'INDEC (2007), la balance de paiements est un dispositif
comptable qui résume les opérations de I'économie d'un pays avec le reste du monde. Elle
est composée du compte courant, du compte de capital, du compte financier et, comme les
données proviennent de différentes sources, une catégorie résiduelle d'erreurs et
d'omissions. L'analyse de |'évolution de la balance des paiements en Argentine de 1992 a
2001 montre que le déficit du compte courant a été financé par le compte financier. Cette
derniéere variable s’est déourlée sur trois phases. Dans la premiéere, 1992-1994, I'Etat, le
secteur privé non financier et le secteur financier (sans la BCRA) avaient un solde positif et
donc, ont favorisé I'afflux de devises. La crise mexicaine de 1995 a entrainé le retrait du
secteur privé non financier. Dans la deuxieme, 1996-1999, les trois secteurs ont a nouveau
contribué. Dans la troisiéme, 2000-2001, I'Etat était le seul secteur avec un solde positif : en
2000 avec le secteur public no financier, en 2001 avec la BCRA. Lorsqu’on analyse le compte
financier du secteur public non financier, on observe le role fondamental du gouvernement
national (sur les gouvernements provinciaux et les entreprises publiques). Le solde positif du
gouvernement national en 1994-2000 fut produit par la politique d’émission de titres

publics.

L'analyse de la balance des paiements montre le role clé du gouvernement national dans le
financement du régime de convertibilité par le biais de la politique de I'émission de titres
publics. Et, comme il a été mentionné, le taux d’intérét sur le marché primaire suivait

I’évolution de la prime de risque. Etant donné le rdle central de la politique d'émission des

360



titres publics, ce qui explique pourquoi la prime de risque a eu un impact décisif sur le

compte financier de la balance des paiements.

La dépendance de I'économie envers le compte financier de la balance de paiements n'a pas
été percue comme une faiblesse du plan de Convertibilité par les protagonistes au cours de
la période. A la fin de 1992, Cavallo a dit que « je n'ai pas peur du déficit du compte courant
de la balance des paiements. Le plan Brady permettra des entrées de capitaux pour le
financer. Dans ce cas, je me réjouis du déficit ».°®® Le point de vue officiel était partagé par
les think tank du libéralisme économique, comme FIEL, FM et CEMA. Pour Kiguel, membre
du CEMA, elle «représente le succés de I'Argentine ».°® Pour Pou, la convertibilité et
I'ouverture de I’économie « nous obligent a étre surveillés par les investisseurs et ceci, a son

tour, nous oblige a corriger les déviations ».>%0

b. L’économie politique de I’émission de titres publics sur le marché international

En Argentine, selon la loi sur la Gestion des Finances Publiques (Ley de Administracion
Financiera), la politique d'émission de titres est mise en ceuvre par le Bureau National de
Crédit Public, créé en 1996 au Secrétariat de Finances ou Financement du ministére de

I’Economie.

La loi de finances établit le déficit chague année et, par conséquent, également le plafond
des emprunts pour le financer. Pendant la période, si les besoins de financement
augmentaient, le gouvernement modifiait par décret le montant maximum autorisé.”’ La
séquence planifiée des émissions par le gouvernement est visible dans le Programme
Financier, le plan de financement de I’Etat sur le marché sur une période en général des trois

592

acing ans.”“ Le Programme Financier montre le calendrier des échéances et I'estimation du

>% pour sa conception, les

déficit budgétaire, qui définissent les besoins de financement.
fonctionnaires du Secrétariat aux Finances se réunissent avec les grands investisseurs et les

banques d'investissement pour connaitre la situation sur le marché de la demande

* Eleonora Gosman, “Firmaron el Brady, pero alin no se sabe a cuanto llega la quita”, Clarin, 07/12/92, p. 4.

Craig Torres, “Argentina, Its Economy Sizzling, Is Cool to IMF”, The Wall Street Journal, 02/04/98, p. 14.
30 “Defensa del ‘piloto automatico’”, Pdgina/12, 21/05/98, p. 17.

91 Jorge Baldrich, entretien avec I'auteur, 02/05/08.

Jorge Baldrich, entretien avec I'auteur, 02/05/08.

José Machinea, entretien avec I'auteur, 17/12/08.
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>% La sélection de la banque d'investissement agissant comme

potentielle des titres publics.
intermédiaire entre le gouvernement et les investisseurs dépendait de celle du marché ou
allait étre placée la dette (Etats-Unis, Europe ou Japon). Dans la période analysée, la
nationalité de chaque monnaie avait une importante corrélation avec celles des banques

d'investissement (voir le Tableau 4.1).

Tableau 4.1 — Participation des agents de placement de titres publics argentins sur le

marché international par monnaie d’émission, 1991-2001 (%)

Monnaie _________________Agentsdeplacement _

usD JPMorgan Goldman  Salomon Merrill L. Chase Deutsche Morgan Autres
(32,6) (18,0) (8,9) (8,0) (7,0) (5,9) (5,5) (14,2)
DEM CSFB Deutsche Dresdner ABN Amro  Warburg  Bayerische Morgan Autres
(37,7) (31,1) (9,9) (6,5) (5,1) (4,7) (4,7) (0,3)
ITL Chase Paribas Deutsche  Crédito Italiano  JP Morgan Intensa Autres
(39,0) (24,1) (13,2) (8,9) (8,8) (4,8) (1,2)
NLG ABN Amor Chase ING
(63,9) (29,4) (6,7)
ESP Santander Central Hispano
(63,6) (36,4)
ATS Creditanstalt
(100,0)
GBP Warburg UBS HSBC
(61,3) (19,4) (19,4)
FRF Société Générale Morgan
(72,4) (27,6)
CHF CSFB Paribas Deutsche
(85,1) (7,5) (7,5)
EUR Morgan Deutsche CSFB Intensa  ABN Amor Paribas Warburg Autres
(24,2) (16,4) (14,0) (10,1) (8,6) (7,5) (6,4) (12,9)
JPY Nikko Nomura Yamaichi Merrill L. Salomon Daiwa Autres
(48,2) (21,2) (9,8) (5,4) (5,4) (4,9) (5,2)
CAD Paribas
(100,0)
ARS Deutsche UBS Goldman
(33,3) (33,3) (33,3)

Notes: Les estimations sont établies sur la valeur en dollars au moment de I'émission. Dans les préts syndiqués,
le montant a été divisé par le nombre de souscripteurs. « Morgan » = Morgan Guaranty Trust, Morgan Stanley
Dean Witter. « Chase » = Chemical Bank, Chase Manhattan, Chase Investment Bank. « Chase » est séparée de
JPMorgan malgré la fusion de 2000, car en 2001 les données sont séparées. « Deutsche » = Deutsche Bank,
Morgan Grenfell. «Warburg» = SG Warburg, SBC Warburg Dillon Read. « Salomon » = Salomon Brothers,
Salomon Smith Barney. Bankers Trust est considéré comme sous la rubrique «Autres Etats-Unis » parce qu'il n'a
pas participé aprés son achat par la Deutsche Bank en 1998.

Source: Bureau National de Crédit Public.

94 Jorge Baldrich, entretien avec I'auteur, 02/05/08.
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Si 'on considére que la monnaie est un indicateur approximatif des marchés dans lesquels la
dette était placée, la corrélation entre la nationalité de la monnaie d’émission et celle de la
banque d'investissement qui agit comme agent de placement est logique. L'exception fut
constituée par la banque Chase, une entité d'origine américaine avec une forte participation
dans le placement des lires. La raison venait de sa présence importante en Italie en tant que
banque commerciale, ses contacts avec les banques italiennes et sa « capacité de

distribution ».>%

Les banques d'investissement ont agi sur la base réduite d’investisseurs a cause des notes
des agences de notation. L'Etat argentin a été évalué par S&P, Moody’s et Fitch dans la
catégorie des « speculative grade » pendant toute la période. Par conséquent, la base
d'investisseurs des titres du gouvernement argentin était réduite et volatile (voir Figures 4.1,

4.2 et 4.3).

Figure 4.1 — Evaluation de S&P sur les titres publics argentins, 1993-2001 (notes)
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Note: Dette en monnaie étrangére a long terme.
Source: Secrétariat de Financement.

*% Federico Molina, entretien avec I'auteur, 26/09/10.
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Figure 4.2 — Evaluation de Moody’s des titres publics argentins, 1993-2001 (notes)
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Note: Dette en monnaie étrangére a long terme.
Source: Secrétariat de Financement.

Figure 4.3 — Evaluation de Fitch des titres publics argentins, 1993-2001 (notes)
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Note: Dette en monnaie étrangére a long terme.
Source: Secrétariat de Financement.

Dans le cadre de la dépendance structurelle de la stabilité économique de la politique
d'émission de titres publics, obtenir I'«investment grade» pour accéder a une plus large base

d'investisseurs a été un objectif central des différentes équipes économiques a travers le
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période. Pour Kiguel, «le grand défi est d'améliorer les notes de crédit et d'obtenir

I'investment grade tant convoité ».2%

C. La crise mexicaine de 1994 et I'approfondissement de la stratégie économique

En décembre 1994 la «crise du Tequila » a éclaté, crise qui a conduit le gouvernement du
Mexique a dévaluer sa monnaie. Déja depuis février 1994, la Réserve Fédérale avait
commencé une politique de hausse des taux d’intéréts. Le LIBOR a 6 mois, qui en décembre
de 1993 était 3,5%, doublait un an plus tard.>®’ Ceci a produit un renversement des flux de
capitaux entre le marché des Etats-Unis et ceux d’Amérique Latine (Thurow, 1996). Parmi les
pays de la région, I'Argentine était celui qui avait le plus de similitudes avec le Mexique, avec
un déficit du compte courant financé par I'excédent du compte financier. John Reed, de
Citicorp, avait déclaré un mois avant le déclenchement de la crise que « le Brésil et la Chine,
qui n'ont pas de déficit commercial, sont mieux percus que le Mexique et I'Argentine, qu’ils

598

I'ont ».>”" Les changements de décision des investisseurs ont durement touché I'Argentine :

entre décembre 1994 et mars 1995, les dépdbts ont diminué de 11% et les prix des titres

>9 | 'Etat et le secteur privé avaient perdu l'acceés au financement

publics, de plus de 25%.
international privé. Les préts du FMI, le BID et la Banque Mondiale et I'aide des groupes
d’affaires nationaux et des banques internationales ont permis maintenir la stabilité

économique pendant cette période de crise.®®

La crise mexicaine a soulevé des craintes dans de nombreux cercles d'un frein, voire d’une
suspension des réformes structurelles dans la région. Cependant, au lieu de remettre en
cause le plan de Convertibilité, la crise a conduit a son renforcement et a la consolidation de
sa légitimité interne et externe. Le président du CEA, Ruete Aguirre, a déclaré que « le plan
de Convertibilité a fait montre d’une grande solidité parce que de telles crises sont
rares ».°°! Dans un rapport de janvier 1996, la banque d'investissement Goldman Sachs a

noté que «s'il y a eu un pays qui est resté fidéle a son programme économique pendant les

3% Miguel A. Kiguel, “Un gran desafio”, La Nacidn, 28/10/99, p. 16.

>’ Données de Mortgage-X.com.

>% Julio Nudler, “/No sé si gana Menem’”, Pdgina/12,19/11/94, p. 6.

Timothy O’Brien, Thomas T. Vogel Jr. y Michael R. Sesit, “La Argentina pide a los paises industrializados una
linea de crédito de USS 3000 millones”, La Nacién, Economia & Negocios, 14/03/95, p. 5.

800 “M4s deuda para pagar la vieja”, Pdgina/12, 11/05/95, p. 5; “El Citi sale a colocar 1.000 millones afuera”,
Clarin, 21/03/95, p. 21.

601 “Empresarios confian en el plan econémico”, La Nacién, 15/01/95, p. 12.

599
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pires moments de la crise financiere de 1995, c’est bien I'Argentine» (cité dans Blustein,
2005 : 29). Selon le FMI, « la crise mexicaine de 1994-95 a marqué un tournant dans la
position du personnel du FMI sur le taux de parité fixe ». Depuis 1995, « la position était

clairement favorable » (FMI, 2004b : 18).

En matiére de politique économique, la conséquence de la survie de la convertibilité a la
crise mexicaine fut l'approfondissement de la stratégie visant a renforcer la crédibilité
aupres des investisseurs. La position des secteurs de la coalition au pouvoir, crédibles dans
les centres financiers mondiaux, s’en est trouvée renforcée. Par conséquent, apres les
conflits entre Menem et Cavallo, qui avaient entrainé le départ du ministre, a la mi-1996, le
CEMA dominait les principales positions de gestion économique de I'Etat: Roque Fernandez
comme ministre de I'Economie, Pedro Pou a la présidence de la BCRA. Ces nominations
étaient en elle-méme un signal aux acteurs privés du systeme financier mondial pour

renforcer la crédibilité de la politique économique.

2. Les investisseurs locaux y le marché national de capitaux

La dépendance sur le financement par le biais des émissions obligataires s’est accrue par les
décisions de la coalition socio-politique au pouvoir. La réforme des retraites de 1993 a
permis le développement du marché national de capitaux, I'émergence d'investisseurs
institutionnels locaux avec les nouveaux fonds de pension privés (les AFJP) et, en produisant
un déficit dans les comptes publics, I'augmentation des besoins d’endettement par

I'intermédiaire de I'émission de titres publics.

a. La participation des investisseurs locaux

Selon les données de restructuration de la dette publique en 2003, 50% de la dette éligible
était détenue par des argentins et 38% étaient en Argentine.?®” Cela démontre I'importante
participation des investisseurs locaux dans le marché national et aussi sur le marché
international. Les principaux investisseurs locaux étaient les fonds privés de pension, les
compagnies d'assurance et les fonds communs de placement. En paralléle, les banques

commerciales locales ont également acheté la dette émise par le gouvernement national.

802 “Reunién de los Grupos de Trabajo Consultivos”, Ministerio de Economia y Produccién, 10/03, p. 10.
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La réforme des retraites de 1993 a été propulsée par les différents secteurs du libéralisme
économique, comme les think tank tels que le CEMA (voir Fernandez, 1979), et les grands
patrons du CEA.°® En 1992, le FMI avait demandé cette réforme (FMI, 2004b : 59) et
également, par I'intermédiaire de William Rhodes, le Citigroup.'504 Suite a la réforme, deux
systémes coexistaient. D’une part, il y avait une base commune administrée par I'Etat, les
prestations de retraite aux travailleurs qui remplissent les conditions d'age et d’années de
cotisations. D'autre part, pour le bénéfice supplémentaire, le travailleur devait choisir entre
un systeme administré par I'Etat a travers I'’Administration National de Sécurité Sociale

%05 |es cotisations

(ANSeS) ou un autre de capitalisation individuelle géré par les AFJP.
patronales étaient recouvrées par |I'Etat tandis que les contributions des travailleurs allaient

a I’ANSeS ou aux AFJP en fonction de leur choix (Bertranou et al, 2001 : 3).

La réforme des retraites a produit un déficit dans les comptes publics au cours d'une période
caractérisée par « des colts de transition», ou I'Etat a continué a payer les pensions
actuelles (jusqu'a disparaitre) et a perdu les recettes provenant des cotisations des
travailleurs qui sont allés aux AFJP (Schulthess et Demarco, 2000 : 5). Le projet de loi
comprenait une projection du déficit au cours de cette période de transition financé par le
«placement de titres chez les propres AFJP, avec une estimation que cela ne compromettrait
pas plus de 40 a 50% de leurs fonds » (Schulthess et Demarco, 2000 : 8 .) Le déficit a été plus
élevé que prévu (voir Schulthess et Demarco, 2000 ; Damill et al., 2005). Le FMI a estimé que
le colt fiscal pour le gouvernement fédéral a été de 2,7% du PIB (FMI, 2004b : 61).
Considérant en plus les co(its de financement par des émissions de titres chez les AFJP (les
intéréts), Gonzalez Fraga a estimé le co(t total de la réforme a un tiers de la dette publique

en 2001.%%°

b. La propriété des investisseurs locaux

Selon les données de la restructuration de la dette publique locale a la fin 2001, un
indicateur de la participation des investisseurs locaux, les principaux créanciers étaient des

AFJP (19 milliards de dollars), des banques commerciales locales (16 milliards de dollars), des

603 “Respaldo empresarial a la gestion de Menem”, La Nacién, Economia & Negocios, 12/05/93, p. 1.

804 “para Rhodes, hay que promover la industria”, La Nacion, 07/12/92, p. 6.

%95 Gustavo Demarco, “Nueva ley previsional: sintesis y cuestiones debatidas”, Actualidad Econémica, 11/93, p.
23.

%% javier Gonzélez Fraga, “Reforma previsional: éun lujo caro?”, La Nacién, 17/06/01, p. 14.

367



compagnies d’assurance (4 milliards de dollars) et des fonds de placement (un milliard de

dollars).5%’

Les banques commerciales locales étaient des créanciers directs et, grace a la
réforme de la Loi des Etablissement Financiers, aussi indirects en tant qu'actionnaires des

AFJP et des fonds de placement.608

Entre 1994 et 2001 il y a eu une concentration du systeme des AFJP et une centralisation de
leur propriété. En 1994, il y avait 23 AFJP. Les cinq premiers géraient 60,3% des fonds. Les
principaux actionnaires étaient Banco Crédito Argentino, Banco Francés et Banco de Galicia
(Consolidar), le groupe Roberts (Maxima), Banco Rio et Citibank (Siembra), Banco Nacién
(AFJP Nacidn) et Banco Provincia de Buenos Aires et Banco Santander (Origenes).® En 2001,
les AFJP n’étaient que 12. Les cinq premiers géraient 80,4% des fonds. Leur propriété avait
été centralisée et passée sous contrble d’établissements étrangers en raison de la réforme
du systéme bancaire apres la crise du Tequila. De méme, en 2001, les trois premiers fonds
communs de placement géraient de 50% des fonds et étaient détenus par des banques

, N 1
étrangeres.®™°

Jusqu'en 1997, les grandes banques étaient possédées par des familles argentines. Avec la
crise du Tequila, le gouvernement a lancé une réforme du systeme bancaire : I'égalité de
traitement des entités a capitaux étrangers et des exigences de régulation accrues, plus
encore que les Accords de Bale (Fernandez, AHO, 7/11/07). L'attente du gouvernement était
gue les épargnants auraient davantage confiance dans un systéme dominé par des grandes
banques qui étaient des filiales de grands groupes internationaux, ayant plus acces au crédit
étranger, et, éventuellement, le soutien de leurs maisons d’origine. En fin de compte, la
réforme bancaire visait a modifier I'absence d'un préteur de dernier recours qu’impliquait le
plan de Convertibilité. La politique du gouvernement fut accompagnée par le secteur privé
de I'étranger, avec |'expansion de groupes espagnols en Amérique latine au cours de la
décennie. BBV et Santander sont devenus actionnaires des grandes banques (BBV avec

Banco Crédito Argentino et Banco Francés, Santander avec Banco Rio), et donc des AFJP

597 Javier Blanco, “Quieren transferir la deuda de las provincias a las AFJP”, La Nacién, 27/11/01, p. 14.

808 «Sistema financiero”, Memoria ABRA, 1994, p. 43.

809 “Nadie saca los pies del plato”, Negocios, 11/94, p. 32; “Informe especial AFJP: los socios”, Apertura, 05/94,
p. 45; “Quién es quién”, Negocios, Como elegir la mejor jubilacion, 06/94, p. 43.

%10 Roberto Navarro, “Los duefios del canje”, Pdgina/12, Cash, 20/05/01, p. 7.
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(Guillén, 2011). Le Banco Roberts fut acquis par HSBC. Les familles propriétaires avaient

choisi une stratégie de sortie aprés la crise mexicaine, a I'exception de Banco de Galicia.

En raison de ces facteurs, les 10 plus grandes banques sont passées de 50% a 68% des
dépots (Bleger, 2000 : 27). En paralléle, la partie des dépots capturés par les banques
étrangéres a augmenté, d’environ 20% en 1991 3 40% en 1997 et a 50% en 1998.°'! La
modification de la structure de propriété des grandes banques commerciales a eu un impact
sur les AFJP. Si en 1994, les banques nationales privées controlaient pres de 39,2% des fonds
de pension, en 2001, seulement 1,5%. A l'inverse, les banques étrangeres privées avaient
augmenté de 21,9% a 59,6%. En tant que propriétaires des compagnies d'assurance et
d’autres établissements financiers non bancaires, la participation des banques privées

étrangeres avaient augmenté a 71,8% en 2001 (SAFJP, 2006 : 193).

c. L’Etat et les investisseurs locaux : la coordination centralisée

Alors que les banques commerciales locales et les AFJP étaient des créanciers avec des
montants similaires en 2001, leurs stratégies d'investissement en titres publics argentins
étaient différentes. Les banques investissaient dans des titres a court et moyen terme sur le
marché national de capitaux, comme les Lettres du Trésor (Letes). Les AFJP, par contre,
investissaient dans des titres de long terme sur le marché national et, aussi, sur

. . . 12
I'international comme les Bons de Trésor (Bontes).®

En raison de la concentration des investisseurs locaux, la relation avec I'Etat était une
« coordination centralisée ». Selon Machinea,
sur le marché local on peut discuter avec les fonds de pension pour voir combien chacun
d’eux est prét a financer. (...) Il y a 5 ou 10 acteurs qui sont pertinents. C'est la méme chose
avec certaines banques commerciales. Comme ce sont eux qu’ont les ressources, le dialogue
ressemble plus a ce qu’il était dans les années quatre-vingt avec les banques créanciéres a
I'étranger.’®

Grace a leur participation directe ou indirecte dans la politique d'émission des titres publics,

les banques locales, dont les principaux propriétaires et les gestionnaires faisaient partie du

51 Marcelo Bonelli, “La banca nacional apunta contra el Banco Central”, Clarin, 22/11/98, p. 22.

®12 Eaderico Molina, entretien avec I'auteur, 26/09/10.
*13 Entretien avec I'auteur, 17/12/08.
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CEA, exprimant de maniére concréte leur alliance avec le gouvernement en augmentant la

demande pour les titres publics.

3. La participation des groupes économiques

Grace au plan Brady et al'accés de I'Etat au systéme financier international, les grandes
entreprises locales ont eu un nouveau moyen de financement. L’émission de dette privée
s’est concentrée en cette période sur un nombre réduit d’entreprises. Dans le cas des
placements de titres privés sur le marché international, cette concentration était encore plus
importante. La raison de cette exclusivité est que les banques d'investissement s’intéressent
seulement par des émissions en grands montants, ce qui exclut les moyennes et petites
entreprises. En Argentine, en 1994-2004, seules les grandes entreprises ont utilisé le
financement en titres (Fernandez et al.,, 2008). En revanche, les petites et moyennes

entreprises ne pouvaient étre financées que par des crédits bancaires.

Le financement des grandes entreprises locales par I'émission de dette privée a eu deux
conséquences politiques importantes. D’abord, ceci impliquait des nécessités objectives
différentes par rapport aux entreprises qui n’avaient pas eu acces au financement a travers
des titres privés. Les modes de financement différents expliquent les différentes positions
sur les taux locaux d'intérét élevés et sur la réforme des retraites entre I'UIA et le CEA.
Ensuite, ceci a consolidé la coalition socio-politique au pouvoir. La durabilité de l'acces aux
financements internationaux devenait un besoin commun des grandes entreprises et de
I’Etat. Cette communion d’intéréts s’exprimait dans la continuité de la stratégie de politique
économique visant a créer de la crédibilité aupres des investisseurs, des banques
d'investissement et des agences de notation. L'accés du secteur privé au systeme financier
mondial dépendait de I'accés de I'Etat. En 1996-2006, 79% des entreprises privées des
marchés semi-périphériques avaient une note inférieure a I'Etat de leur pays, 15% la méme,

et seulement 5% une supérieure (Borensztein et al., 2006).
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a. L’émission de titres privés: une nouvelle source de financement pour les grandes

entreprises locales

En Argentine, entre la fin des années quatre-vingt et le début des années quatre-vingt-dix, il
y a eu plusieurs changements qui ont permis I'émission de titres par les entreprises. D'une
part, il y eu la création des instruments financiers. En 1988, les Obligations Négociables (ON)
ont été autorisées. Ensuite ont fait leur apparition d'autres instruments tels que les papiers
commerciaux et les euro-bons. Enfin, la politigue du gouvernement a favorisé le
développement du marchés national de capitaux en réduisant l'inflation, I'émergence des
entreprises privatisées et par la réforme de la régulation des titres privés, en particulier sur

les questions fiscales (Fernandez et al., 2008 : 90).

Comme le signalent Basualdo et al. (2007 : 194), «malgré l'importance du processus de
d’endettement privé en Argentine, I'absence d'études approfondies sur cette questionn est
a souligner ». C'est pourquoi cette recherche a reconstruit la série d'émissions de titres
privées par les entreprises locales entre 1989 et 2001, a partir des données disponibles dans

les archives du magazine Prensa Econdmica.

Le Tableau 4.1 présente les données en fonction de la branche d'activité. Il y a eu deux
phases d'émission intenses (1992-1993 et 1997-2000). Seulement 225 entreprises ont
accédé au marché des capitaux (local ou international) pendant cette période, dont 10 ont
concentré 42,6% du total. Les banques ont émis 38,3%, les secteurs de pétrole, gaz et
électricité, 21,8% et les entreprises de télécommunications, 17,8%. Le Tableau 4.2 présente
I'émission en fonction de la propriété. Les entreprises privatisées représentaient 31,5% du
total des émissions. Les sociétés contrblées par des membres du CEA, 31,7% du total. En
outre, les membres de la CEA avaient aussi des actions dans les consortiums qui contrélaient
certaines entreprises privatisées. Dans ce dernier cas, la participation était de 15,2%. Enfin, il
est intéressant de noter qu’en 1995, année affectée par la crise mexicaine, les entreprises
privatisées et celles qui étaient contrélées par des membres du CEA ont placé 92,3% du
total. Cela refléte leur plus grande capacité a accéder au financement par I'émission de titres

privés par rapport aux autres entreprises considérées.
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b. Ladette externe privée

A partir du plan Brady, les grandes entreprises locales ont eu accés au marché international.
Le comportement de la dette extérieure du secteur privé a été étudié par Basualdo et al.
(2005 ; 2007). Ces études ont également observé deux phases d’endettement privé externe

séparées par la crise mexicaine: 1991-1995 et 1997-1998.

Pour le secteur privé non financier, les préts bancaires, qui représentaient 89% de sa dette
en 1991, était tombé car les titres, marginaux au début de la décennie, ont augmenté a 42%
en 1999 (Basualdo et al., 2007: 200). Pendant la crise mexicaine de 1995 il y a un «effet de
substitution». Face aux difficultés d’acces, les grandes entreprises ont augmenté leur
endettement sous préts bancaires. Aprés la crise se sont produites les plus grandes
émissions de titres sur le marché international. Cela indique que le financement par des
émissions de titres était préférable pour les grandes entreprises par rapport aux préts

bancaires.

Seulement 84 entreprises ont accédé au financement en titres sur le marché international
(Basualdo et al, 2007 : 205). Au début de la décennie, ce financement a été dominé par les
grands groupes d’affaires locaux. Plus tard, avec les privatisations, les partenariats entre
capitaux étrangers et locaux qui ont formé les consortiums controlant les entreprises
privatisées ont passé en premiére place en 1993-1998. A la fin de la période, en raison de du
processus de dénationalisation apres la crise mexicaine, des conglomérats étrangers ont
passé a la premiere place. Dans le club tres fermé des 84 entreprises, les 20 entreprises avec

plus de ventes en Argentine expliquent 75% de I'endettement total en titres (2007: 207).

Le financement externe via des préts bancaires fut plus accessible : 300 entreprises ont eu
acces, dont les 20 plus grandes ont représenté seulement 47% de I'endettement total
(2007 : 210). Parmi ces 300 entreprises, seulement 20% ont eu acces a une autre forme
d'emprunt. A I'inverse, des 84 entreprises qui ont utilisé les titres, 58% ont pris aussi un
autre type de dette. Pour les auteurs, «ces éléments confirment le caractére plus exclusif de

I'emprunt en titres » (2007 : 211).
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Chapitre 5

LUexclusion du systeme financier mondial et la dissolution de la

coalition socio-politique au pouvoir

L'intégration semi-périphérique avec le reste du monde avait eu des conséquences majeures
sur les processus de formation et de consolidation de la coalition socio-politique au pouvoir.
La crise mexicaine avait contribué a cette dynamique en augmentant la légitimité interne et
externe du plan de Convertibilité. A la fin de 1995, le gouvernement national avait a
nouveau accédé au systeme financier mondial. Toutefois, le scénario post-Tequila a été

caractérisé par des différences substantielles par rapport a la période précédente.
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1. La politique d’émission de titres publics apreés la crise du Tequila

a. Les échéances et la stratégie de titres publics d’aprés-crise

A la fin de 1995, le scénario post-Tequila se présentait bien avec I'accés renouvelé au
systeme financier mondial, intensément utilisé. Dans la période 1995-1998, Ile
gouvernement argentin a été le plus grand émetteur de la dette en Amérique latine, en
battant le Mexique, le Brésil et les entreprises privées. Le Tableau 5.1 montre la forte

augmentation des montants émis dans la seconde moitié de la décennie.

Tableau 5.1 — Quantité d’émissions, montant émit et montant moyen par émission dans

les placements de titres publics argentins sur tous les marchés, 1991-2001 (millions de

dollars)
Quantité d’émissions Montant Montant par émission

1991 2 500 250,0
1992 1 250 250,0
1993 6 2.121 353,5
1994 19 2.600 136,8
1995 16 4.726 295,4
1996 44 13.050 296,6
1997 44 11.424 259,6
1998 55 14.990 272,5
1999 83 15.549 187,3
2000 80 16.480 206,0
2001 38 6.280 165,3

Note: Le montant est la valeur nominale en dollars américains au moment de I’émission. Les swaps sont exclus.
Source: Bureau National de Crédit Public.

Le placement de titres sur les marchés internationaux aprés la crise mexicaine a été un signal
pour les investisseurs que la politique économique ne serait pas changée. Le président du
CSFB, John Hennessy, a déclaré que la premiére émission apres la crise mexicaine signifiait

«la pleine acceptation qu’en Argentine il n'y aura pas de changement de régles ».°** Les

% German Sopefia, “Hennessy: cambid la idea de la Argentina”, La Nacién, 10/08/95, p. 21.
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placements de la dette signifiaient la continuité du plan de Convertibilité. Ainsi, les décisions
économiques ont continué a batir une crédibilité auprées des investisseurs. La stratégie la
politique d’émission de titres publics de I'’équipe économique du CEMA avait, selon le
secrétaire du Trésor (1996-1999) Pablo Guidotti, trois piliers, « une plus grande maturité
dans la dette a long terme », « le choix de deux marchés de capitaux alternatifs comme le
dollar et l'euro» et «une politique délibérée de réduire les engagements envers les

organisations multilatéraux ».512

Le premier pilier était le résultat d'une nécessité. Le scénario de l'apres-Tequila avait un
profil élevé de maturités en raison du déficit budgétaire primaire provoqué en grande partie
par la réforme des retraites (Damill et al., 2005), I'émission de 1,2 milliards de dollars en
titres BOCON pour payer des dettes antérieurs avec des prestataires et des retraités, la
chute de la valeur du dollar face aux monnaies européennes et du yen, 'augmentation des
paiements des intéréts sur les bons Brady, et enfin, la maturité de la dette émise dans la
premiere moitié de la décennie.®™® Selon le Bureau du Vérificateur Général, les échéances 3
venir étaient de 81 milliards de dollars, dont 53,5% étaient concentrées en 1997-2001,

22,9% en 2002-2006 et 23,6% en 2007-2023.5Y

Pour éviter une augmentation de la perception du risque des investisseurs internationaux,

I'équipe économique a décidé d’élever la maturité de la dette émise.®®

Selon Kiguel, « nous
avons essayé de donner une prévisibilité a tout ce qui était lié au financement» (AHO,
22/11/07). C’était une fuite en avant : le gouvernement émettait plus de dette pour payer
les paiements grandissants. Cette stratégie fut possible en raison des conditions du marché
en 1996-1998, qui permettait un meilleur accés au systéme financier mondial : la prime de
risque était tombée depuis la crise du Tequila et en 1997 elle touchait son plus bas niveau

2
620 ot les

dans la période (260 PB),’* I'analyse des banques d'investissement était positive
notes des trois grandes agences de notation s’"amélioraient, ce qui consolidait la stratégie du

gouvernement d'atteindre I'«investment grade».

$1° Roberto Garcia Lerena, “Crecié la deuda en 1997”, La Nacidn, 06/07/98, p. 11.
816 4| 3 deuda externa vuelve a pesar”, Clarin, 28/01/96, p. 16.

817 “se concentran fuertes pagos hasta el 2001”, La Nacién, 26/12/96, p. 15

%18 Federico Molina, entretien avec I'auteur, 26/09/10.

*® Données de JP Morgan en Avila (2010).

620 «| o5 analistas mantienen una visién positiva”, El Cronista, 15/02/96, p. 12.
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b. Les chocs externes et le changement de stratégie
Au-dela de I'augmentation de maturités, en 1998 s’est produit plusieurs chocs externes :

y compris une inversion des flux de capitaux vers les marchés émergents apres le défaut
déclaré par la Russie en aolt 1998 ; l'affaiblissement de la demande des principaux
partenaires commerciaux, notamment le Brésil; la chute des prix du pétrole et d'autres
produits de base; le renforcement global du dollar américain contre l'euro; et la
dévaluation de 70% du real par rapport au dollar américain au début de 1999. Le PIB réel
s'est contracté de plus de 3% dans la seconde moitié de 1998. (...) L'économie ne s’en est
jamais remise jusqu'a la fin de la convertibilité (FMI, 2004b : 21).

Les chocs externes ont forcé un changement vers une stratégie «plus défensive » dans la
. Vo e . . . . 621
politique d'émission de titres publics selon Kiguel, avec des termes plus courts.”” Il y eu un
changement dans la perception des principaux acteurs privés du systeme financier mondial.
Le premier indicateur fut les recommandations des banques d'investissement a leurs clients.
Dans la Figure 5.1 on observe les différences entre I'Argentine, le Brésil et le Mexique en
1998-2002. En moyenne, les recommandations pour les titres mexicains sont positives
(«acheter»), pour les brésiliens sont proches de zéro («neutre») et pour les Argentins, apres

le troisieme trimestre de 1998, sont négatives («vendre»).

821 “E| Gobierno buscara 13 mil millones”, La Nacién, 19/11/97, p. 13.
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Figure 5.1 — Les recommandations des banques d’investissement pour les titres publics de

I’Argentine, du Brésil et du Mexique, 1998-2002 (moyenne)

10_ ......................................................

g Argentine

==@==  Brésil

Méxique

Note: Les recommandations des banques d’investissement sont classées en trois groupes: « acheter » (1),
« neutres » (0) et « vendre » (-1). Les moyennes des recommandations de chaque période sont additionnées.
Source: OCDE (2008).

Le deuxieme indicateur est la monnaie d'émission de titres publics. Dans le chapitre
précédent, nous avons observé la relation, a l'exception de la lire italienne, entre la
nationalité de la monnaie émise et celle de I'agence de placement. Dans la Figure 5.2 on
observe la prédominance du dollar américain pendant la premiere moitié de la décennie et,

ensuite, celle des monnaies européennes, sauf pour les années 1997 et 2001.
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Figure 5.2 — Les émissions de titres publics argentins dans le marché international par

monnaie, 1991-2001 (millions de dollars)
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Notes: Les estimations sont établies sur la valeur en dollars des montants placés au moment de I'émission.
« Européennes » = livre sterling, franc suisse, mark allemand, peseta espagnole, schilling autrichien, lire
italienne, franc francais, florin hollandais et I'euro. Les swaps de 2000 et 2001 sont exclus.

Source: Bureau National de Crédit Public.

Alors que le marché du dollar était dominé par des investisseurs institutionnels, dans la zone
euro il y avait également des investisseurs de détail. La principale différence entre les grands
investisseurs et les détaillants était « en termes de vision », car les premiers « étaient bien
conseillés, avec des économistes qui observaient plusieurs pays» (Kiguel, AHO, 22/11/07).
Comme l'explique Kiguel, la demande de titres du gouvernement argentin était composée
en premier par « des investisseurs institutionnels aux Etats-Unis et en Europe (...) qui
profitaient d’un rendement supplémentaire ». Ensuite, « sont apparus en Europe aprés ce
gu'on a appelé les clients de détail. Cela fut fondamental en I'ltalie » (Kiguel, AHO,
22/11/07). Selon l'analyste de la banque d'investissement BCP, Walter Molano, « en tenant
compte de la diminution de l'appétit des investisseurs institutionnels, le sell side s’est
déplacé vers le marché de détail européen. (...) Plus de 30 milliards d'euros ont été obtenus
en Europe » (en Santiso, 2003 : 178). Selon Kiguel, « les investisseurs institutionnels étaient
plus défensifs et moins disposés a financer I'Argentine. Le changement de stratégie est
survenu aux alentours de 1999, ou l'idée était de placer des titres plus petits, plus orientés
vers l'investisseur de détail européen» (Kiguel, AHO, 22/11/07). La Figure 5.3 présente les

émissions en monnaie européenne en 1993-1998, ou jusqu'en 1996 ont dominé le mark
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allemand et les lires italiennes. La banque d"'investissement Chase Bank, avec « la capacité
de distribution » en lItalie, a eu sa plus grande activité dans la politique d’émission de titres
publics en 1996-2000, en particulier en 1999 (voir le Tableau 5.2). La présence accrue des
investisseurs de détail signifia qu’ « en Europe il y avait plus d’émissions et de montants plus
réduits en comparaison aux Etats-Unis » (Kiguel, AHO, 22/11/07). Ceci s’est traduit par une

diminution des montants annuels moyens par émission (voir le Tableau 5.1).

Figure 5.3 — Les émissions de titres publics argentins sur la marché international en

monnaie européenne, 1993-1998 (millions de dollars)
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2000 -~
1500 +

1000 -

500 A
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Notes: Les estimations sont établies sur la valeur en dollars des montants placés au moment de I'émission.
«Autres» = livre sterling, franc suisse, peseta espagnole, schilling autrichien, franc francais et florin hollandais.
Source: Bureau National de Crédit Public.
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En parallele, la « stratégie défensive » s’est traduite depuis 1998 par une croissante
participation sur le marché international des investisseurs locaux, en particulier les AFJP (voir

Figure 5.4).

Figure 5.4 — Portefeuille des résidents en titres publics argentins placés a I’étranger, 1992-

2001 (millions de dollars)
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Source: INDEC.

Enfin, la « stratégie défensive » a produit une augmentation des placements dans le marché
national des capitaux apres 1998 et surtout en 2001 (voir Figure 5.5), « a travers la création

des Letes et des Bontes » (Kiguel, AHO, 22/11/07).
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Figure 5.5 — La dette publique intérieure en Argentine, 1995-2001 (% de la dette publique
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Source: Cowan et al. (2006).

Malgré la stabilité relative jusqu'en 2000, I'analyse du type de titres placé sur le marché
national indique que l'impact de la perte de crédibilité de la politique d'émission des titres
publics était antérieur. Les Bontes, titres de plus longue durée, ont fortement chuté aprés
1997. Les Letes (de durée plus courte) en pesos ont chuté aprés 1996 et disparu en 1999. Par
contre, les Letes en dollars ont augmenté (voir Figure 5.6). Cela indique aussi une plus
grande implication des banques commerciales locales sur le marché national, la plupart

consacrée a l'achat de Letes.
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Figure 5.6 — L’émission de titres publics sur le marché national de capitaux en Argentine

par titre et par monnaie, 1996-2001 (%)
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Notes: Les estimations sont établies sur la valeur en dollars au moment de I’émission. Les swaps sont exclus.
Source: Bureau National de Crédit Public.

2. L’affaiblissement de la coalition socio-politique au pouvoir et I'approfondissement de

la dépendance sur la perception des acteurs privés du systeme financier mondial

a. Les changements dans les groupes économiques locaux

Apreés la crise mexicaine, il y eut un changement dans la propriété des grandes entreprises

argentines suite a un processus de dénationalisation.

Pendant la premiére moitié de la décennie, les groupes locaux avaient établi un lien avec des
investisseurs étrangers dans les consortiums qui contrbélaient des entreprises privatisées,
dans les nouveaux fonds de pension privés et les secteurs des supermarchés et des
télécommunications. En 1990-1993, plus de la moitié des IED étaient liés aux privatisations
et aux concessions des services publics (Kosacoff et Ramos, 2002). Dans la seconde moitié de
la décennie, les capitaux étrangers ont été dirigés vers l'achat d'entreprises privées. En 1990-
2000, 88% de la valeur des fusions et acquisitions était de capitaux étrangers (Kuflas, 2001 :
27). La vente des entreprises publiques au secteur privé avait atteint 19 milliards de dollars.

Le transfert des entreprises des capitaux nationaux aux investisseurs étrangers a dépassé 30
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%22 A la fin de la décennie, les entreprises & capitaux étrangers ont

milliards de dollars.
contribué a plus de 30% du PIB et représentaient plus de la moitié des ventes des 1000 plus

grandes entreprises dans le pays.®*

La contrepartie de la propriété étrangere était la plus faible présence de groupes locaux
économiques entre les grandes sociétés. Aprés la crise du Tequila, les grands capitaux
nationaux ont eu quatre stratégies : 1) l'approfondissement de l'insertion d'exportation
primaire, 2) la reconversion productive dans I'agriculture et [|'agro-industrie, 3)
I'approfondissement de l'intégration au marché national par quelques groupes peu exposés
a la concurrence internationale, 4) « retrait rapide » (Castellani et Gaggero, 2011 : 279-285).
Les facteurs explicatifs du changement stratégique de groupes d'affaires locaux étaient les
suivants: 1) a l'instar des grands investisseurs institutionnels, une action préventive par une
perte de crédibilité sur la viabilité du plan de Convertibilité, 2) un endettement excessif qui
devaient étre résolu en vendant des actifs, 3) l'incapacité a rivaliser avec des capitaux
étrangers dans une économie ouverte. Simultanément, le changement d’orientation des
investissements des grands groupes locaux s’est traduit par une accélération de la fuite des
capitaux. La cohérence des besoins et des intéréts des groupes locaux avec le reste de la
coalition socio-politique au pouvoir a éclaté. En conséquence, le secteur privé non financier
avait un solde négatif dans la balance des paiements depuis 1998. La politique des émissions
de titres publics était le support exclusif pour I'afflux de devises. L'endettement croissant de
I'Etat argentin avait dépassé ses besoins et financait toute I'économie par le biais des devises
obtenues sur le marché international injectées ensuite surs le marché intérieur (Damill,

2000).

b. Leveto ala « péronisation » de '’économie

Le retrait des groupes locaux a coincidé avec un affaiblissement de I'association entre le
leadership péroniste et 'agenda du libéralisme économique. Apreés la crise mexicaine il y a
eu une forte détérioration des conditions sociales, en particulier sur le marché du travail.
Compte tenu des demandes, Menem a ratifié la stratégie du gouvernement, en disant que

«si nous voulons éviter de plus grands maux, nous devons respecter les engagements

822 «Otras voces, otros ambitos”, Mercado, 06/99, p. 46.
623 “Otras voces, otros ambitos”, Mercado, 06/99, p. 46.
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externes faits ». Le président a dit qu'il n'allait pas « péroniser » |'économie.®**

L'expression
caractérisait le processus politique argentin dans la phase finale de la convertibilité: un
agenda politique dominé par l'idée d’une impossibilité double, celle de revenir en arriere,
mais aussi de modifier le sentier pour I'avenir. Les piliers de I'ordre économique établi en
1991 étaient exclus des sujets de discussion: ni le plan de Convertibilité ni la politique

d’endettement ne pouvaient étre changés.

Des raisons subjectives et objectives expliquaient cette double impossibilité. D'une part, le
plan de Convertibilité jouissait d’'un consensus social élevé dans une population qui
n’oubliait pas le chaos qui I'avait précédé. D’autre part, la capacité a aborder un autre cours
était limitée par des facteurs objectifs. Tout d'abord, avec la stratégie de production de
crédibilité aupres des investisseurs, basée sur la réduction de la marge de manceuvre du
gouvernement, la politique officielle avait augmenté les colts de la sortie du plan de
Convertibilité avec une dollarisation croissante de [|'économie (FMI, 2004b : 34).
Deuxiémement, a la suite du plan Brady et a I'atomisation des créanciers, I'absence de
coordination centralisée impliquait une difficulté opérationnelle a mettre en ceuvre une
restructuration de la dette publique, une condition nécessaire pour une politique alternative
économique au plan de Convertibilité. Pour ces raisons, la chef du FMI, Michel Camdessus,
pouvait affirmer en 1996 sa «confiance dans la continuité du modele économique, non
seulement parce que je fais confiance aux hommes qui le ménent, mais parce que le

processus est irréversible ».52

Compte tenu des difficultés objectives et subjectives, les principales forces politiques du
pays ont peu a peu cessé tout débat sur la politique économique. Compte tenu de la
dépendance structurelle de I'économie de la politique de la dette, cela signifiait aussi
accepter la stratégie de production de crédibilité aupres de ceux qui composaient la
demande potentielle pour les titres publics (les investisseurs) et ceux qui avaient une
influence sur cette demande (banques d'investissement et agences de notation). Il fallait
donner des signaux positifs pour générer la confiance et encourager la perception (le «risque
pays») des acteurs privés financiers (le «marché»). La surveillance des acteurs financiers

privés, présentée de maniére monolithiqgue comme «les marchés», assumait ainsi les

524 Mauricio Carini, “Menem envié sefiales para afuera y para adentro”, La Nacién, 28/06/95, p. 16.
625 “Apoyo del FMI a Roque Fernandez”, La Nacién, 28/07/96, p. 5.
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caractéristiques du Panoptique de Foucault, le type idéal de diagramme du pouvoir ol peu
importe qui I'exerce et méme s’il est exercé si celui qui est dominé sait qu’il est surveillé.®?
En conséquence, a I'élection présidentielle de 1999, les expressions de la tranquillité parmi
les secteurs plus liés a I'ordre économique, comme les propriétaires de banques locales, ce

sont multipliés.

Ce processus était particulierement aigu dans le cas de I'Union Civique Radicale (UCR), le
parti associé a I'hyperinflation et ou I'ancien président Raul Alfonsin, qui représentait des
positions contraires aux réformes structurelles, avait encore une grande influence. Suite a
I'accord entre I'UCR et un front de centre-gauche, le Frepaso, qui conduisit a la formation de
I'Alliance, ses principaux dirigeants ont suivi la stratégie visant a renforcer la crédibilité des
investisseurs. Pour envoyer un signal de confiance, ils ont rapidement nommé José
Machinea comme ministre de I'économie potentiel. Cette décision fut saluée par les grands
patrons locaux. Le candidat de I'Alliance, le radical Fernando de la Rua, gagna rapidement le
soutien d'investisseurs locaux et étrangers, par opposition au candidat péroniste, le
gouverneur de la province de Buenos Aires, Eduardo Duhalde, qui pronait une stratégie de
retour aux sources du péronisme.®’’ La candidature de Duhalde montrait les limites de
I'aggiornamiento du péronisme aux idées du libéralisme économique. En décembre 1999, de

la Rua était le nouveau président du pays.

3. L’exclusion du systéme financier mondial

Le nouveau gouvernement faisait face a un contexte d'accés plus difficile au crédit privé
externe, ce qu’était essentiel pour la viabilité de la politique de I'émission de titres publics.
La viabilité du Programme Financier a été de moins en moins crédible auprés des
investisseurs, en dépit de la stratégie défensive qui avait donné la priorité a des détaillants
européens, les banques commerciales locales et les AFJP. A des capacités économiques
limitées s’étaient ajoutées les faiblesses politiques de I'Alliance. La nouvelle base des partis
politiques de la coalition avait des capacités inférieures en raison de dissensions internes et

de son influence limitée sur les provinces et le Congres.

626 Sur le concept de Panoptique, voir Focault (2005 : 204-208).

Paola Judrez, “Duhalde buscé el aval empresario”, La Nacién, 20/08/98, p. 7.
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a. Le « test de marché »

Contrairement aux équipes économiques de Menem, dans le gouvernement de I’Alliance il y
avait une importante influence des partis politiques. Les membres de I'équipe économique
de 1999 avaient un profil tres différent aux précédents. lls ne venaient pas d’un think tank
comme le CEMA, FIEL ou FM. L'équipe était le résultat de la nécessité du président De la Rua
d'avoir simultanément I'approbation des investisseurs et des partis de I’Alliance, en
particulier 'UCR. Contrairement a la période Menem, la relation entre le gouvernement et le
parti présentait des contradictions abondantes. D'une part, contrairement au PJ, I'UCR était
un parti avec une forte bureaucratie centrale, avec les régles formelles et des procédures.
D'autre part, cette bureaucratie centrale était dominée par I'ancien président Alfonsin, qui
assumait le réle de garant des positions socialdémocrates a laquelle il avait conduit I'UCR. Le
passé de Machinea en tant que président de la BCRA sous le gouvernement d’Alfonsin était
une source de suspicions pour certains secteurs du libéralisme économique, en particulier
du CEMA. Pour contrer cette méfiance potentielle, De la Rua avait nommé plusieurs
économistes au cabinet de ministres, plus proches de I'agenda du libéralisme économique,

et avait assuré la continuité de Pou a la présidence du BCRA.

Le gouvernement s'est concentré sur la réduction du déficit budgétaire primaire pour
régénérer la crédibilité des investisseurs (FMI, 2004b : 50). Au début de 2000, le
gouvernement a annoncé une augmentation des impo6ts et a commencé un affrontement
avec les gouverneurs, tenus responsables pour une partie substantielle du déficit du secteur
public argentin. Selon Lépez Murphy, principal économiste de FIEL et ministre a la Défense,
« avec les efforts déployés par le gouvernement, nous voulons présenter un horizon clair
pour les investisseurs. Le probleme clé est le risque-pays ».5%8 Pour Machinea, cette stratégie
n’était pas une option, c’était une nécessité:
ce qu’on finit par faire n'est souvent pas un choix de ce qu’on préfere faire mais de ce qu’est
faisable. Alors, le coup était : « nous ne pouvons pas élargir le déficit parce que personne ne
nous financera, nous ne pouvons pas dévaluer parce que nous sommes au sein de la
convertibilité. Donc, la seule chose a faire est de convaincre le marché que nous irons bien

pour qu’il nous préte, et s’il nous préte suffisamment et les taux d’intéréts baissent, peut-
étre cela contribuera-t-il a relancer le marché ». Ainsi, plutét qu’une position idéologique,

528 Mauricio Carini, “Respaldo del Citigroup al gobierno argentino”, La Nacién, 15/11/00, p. 17.
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ceci était, compte tenu des restrictions, ce qu’on peut faire en termes de politique
économique.®”

La stratégie initiale du gouvernement fut soutenue par des investisseurs. Le chef de I'ABA,
Eduardo Escasany, avait déclaré que « le gouvernement a pris des mesures que, méme si
elles ont un co(t politique élevé, sont sans aucun doute correctes ». %30 Le PDG de Citigroup,
Weill Stanford, évaluait que « dans deux ou trois ans, I'Argentine pourrait atteindre

I'investment grade car le gouvernement fait bien les choses ».53t

Cependant, cette stratégie produisit de fortes tensions au sein de I'Alliance. En octobre
2000, le vice-président et chef du Frepaso, Carlos Alvarez, donna sa démission. Les faibles
capacités politiques de I'Alliance affectaient la crédibilité des investisseurs et ont suscité des
critiques dans les think tank. Chez les proches de De la Rua, on commacait a penser « que
I'Alliance n'était plus I'outil dont on avait besoin pour gouverner, qu’il fallait accélérer la
transition vers une nouvelle coalition de soutien et d'un nouveau cabinet » (Novaro, 2009 :

584).

Tout au long de 2000, I'accessibilité au crédit privé externe s’est progressivement fermée : la
prime de risque avait augmenté a 800 PB et les évaluations des agences de notation étaient
tombées. Les difficultés d'accés au crédit privé externe avaient augmenté le financement
multilatéral, bien que les analystes du FMI —comme ceux du secteur privé- perdaient
progressivement la crédibilité dans la viabilité du plan de Convertibilité (FMI, 2004b : 67;
Blustein, 2003 : 54). En fin d'année, face a la cloture du marché international, le
gouvernement négocia avec le FMI un «soutien exceptionnel» de 40 milliards de dollars.
L'aide se focalisait sur les deux composantes du Programme Financier pour réduire les
besoins de financement et restaurer ainsi la confiance des investisseurs : le crédit couvrait
les échéances a court terme et exigeait la réduction du déficit budgétaire primaire. La
stratégie se basait sur une approche catalytique, ou le financement du FMI devait favoriser
la reprise de confiance des investisseurs et des évaluateurs des risques. Par conséquent, le
soutien du FMI imposait un «test de marché» a I'efficacité du programme (FMI, 2004b : 69-

72). Toutefois, a la fin de février 2001, il était clair que la performance fiscale s’était

529 Entretien avec I'auteur, 17/12/08.
%30 Sebastian Campanario, “‘Hay que pensar en favor de todos, no de un sector’”, Clarin, 02/07/00, p. 4.
%31 “Un ‘muy bien felicitado, siga asi’ del Citigroup”, Pdgina/12, 13/04/00, p. 6.
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considérablement déviée des objectifs. Au début de mars, le Congrés rejeta la réforme des
retraites et de la santé et Machinea démissionnait. Enfin, le gouvernement mettait en ceuvre
la réorientation des alliances dans une tentative de reconstruire une synthése explicite avec

libéralisme économique local.

b. Le dernier pari

Apreés I'échec de «test de marché», le gouvernement chercha a approfondir la stratégie pour
générer tous les signaux positifs possibles aux investisseurs, y compris la nomination des
fonctionnaires. En mars 2001, De la Rila nomma comme ministre d’Economie Lépez Murphy,
qui fit appel aux économistes de FIEL, think tank étroitement lié au CEA. Le pari central de
cette nouvelle équipe était de réduire le déficit primaire en réduisant fortement les
dépenses publiques. Apres les annonces de nouvelles mesures, il y eut plusieurs
manifestations et la moitié du cabinet des ministres donna sa démission. De la Rua retira son
soutien a Lopez Murphy, qui a di démissionner apres deux semaines. Le Président nomma
ensuite Cavallo, qui s’entoura des économistes de la FM. L'arrivée de I'architecte du plan de
Convertibilité était congue comme un signe clair de la décision politique de maintenir I'ordre

économique existant.

Le manque de soutien politique du Président aux mesures proposées par Lépez Murphy
affecta la crédibilité des acteurs privés dans le systéme financier mondial. En mars, les trois
agences avaient baissé leurs notations, les marchés américains anticipaient une éventuelle
dévaluation du peso (Paradiso, 2005 : 11) et les investisseurs institutionnels spécialisés dans
I'Amérique latine réduisaient leurs investissements de titres publics argentins (Santiso, 2003
: 182). Egalement la méfiance augmentait chez les investisseurs locaux : un processus de
retrait des dépots avait commencé, acompagné d’une accélération de la fuite des capitaux.
Rapidement, |I'économie argentine manquait de devises et la viabilité de la convertibilité

était sérieusement affectée.

Cavallo s’est doté de pouvoir institutionnel. Le Congrés adopta une loi visant a déléguer des
pouvoirs spéciaux et le nouveau ministre réussit a faire sortir Pou de la BCRA. Sa stratégie
initiale consistait a augmenter I'afflux de devises par le secteur privé local a travers des
régimes de compétitivité (subventions, exonérations) et une réforme de la Loi de

Convertibilité. Les décisions de Cavallo provoquérent des tensions avec les banques locales,
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les seuls acheteurs —directes ou indirects- des titres émis par I'Etat argentin. Les demandes
des banques locales étaient axées sur la nécessité de rétablir la viabilité du Programme
Financier en réduisant le déficit a travers de réduction des dépenses, considérées comme le

principal facteur de déséquilibre des comptes publics.

Peu a peu, Cavallo abandonna sa position initiale. En juin, le gouvernement fit une
restructuration massive de la dette publique par 30 milliards de dollars pour étendre les

.. . 632 e . , . . T
termes de maturités.”” Toutefois, |'opération eut I'effet inverse : les taux d'intérét élevés
acceptés par le gouvernement montraient le degré d'urgence. Par la suite, étant donné le
mangque de crédit, le gouvernement annonca un ajustement budgétaire sévere via la loi du
«déficit zéro» et I'annonce que les paiements des titres auraient priorité sur d'autres

633

dépenses publiques.”* Toutefois, I'aspect radical des décisions engendra des doutes quant a

la capacité politique de I'Alliance a les appliquer.

Ceci amena une nouvelle détérioration de la crédibilité, avec de nouvelles baisses dans les
évaluations des agences de notation. Le risque de propagation d'un défaut de I’Argentine
était considéré comme limité. Les investisseurs avaient déja pris leurs précautions (FMI,
2004b : 93). Dans un rapport de juillet, la banque JP Morgan avertissait ses clients au sujet
un « hypothétique » scénario de défaut, qui avait une « forte probabilité ».5% Les taux
d'intérét des Letes augmentaient, le retrait des dépots s’accélérait. Les réserves de la BCRA,
que le gouvernement utilisait pour maintenir la base monétaire, diminuaient rapidement. A
la fin de la période, le FMI —sous l'influence de la nouvelle administration de George W.
Bush- retira son soutien. En novembre, le gouvernement avait annoncé une nouvelle
conversion de la dette avec des taux d’intérét imposés aux banques locales, ce qui était
considéré par S&P comme un « selective default ». Face a retrait massif des dépdts en
novembre, le gouvernement mit en place de nouveaux contréles. En décembre, le FMI
annonga qu'il n’allait pas autoriser le déboursement des préts accordés. Enfin, des
manifestations populaires le 19 et le 20 décembre conduisirent a la démission du président
De la Rua. Dans les semaines suivantes, les présidents de transition annoncérent le défaut de

la dette et la fin de la convertibilité.

632 Domingo F. Cavallo, “El canje no es una bala de plata”, La Nacién, Economia & Negocios, 28/05/01, p. 2.

633 Jorrge Baldrich, entretien avec I'auteur, 02/05/08.

Maximiliano Montenegro, “El banco que organizd el megacanje especula con la cesacién de pagos”,
Pdgina/12, 25/07/01, p. 4.
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Conclusion

Avec la déclaration de défaut des paiements de la dette et la fin du plan de Convertibilité,
une période se fermait ou l'intégration semi-périphérique de I'Argentine auprés du systeme
financier mondial avait affecté les relations de la coalition socio-politique au pouvoir dans

ses étapes de formation, consolidation et dissolution.

Le premier chapitre a défini le cadre théorique de la recherche. Dans le deuxieme chapitre,
nous avons vu comment, face a l'insolvabilité de I'Etat, la nécessité d’obtenir |'accés au
systéme financier mondial a influencé toute une période de grande instabilité entre 1989 et
1991 qui, rétrospectivement, a été une étape de formation de la coalition socio-politique au
pouvoir. Dans le troisieme chapitre, I'analyse s’est portée sur les caractéristiques des acteurs
privés du systéme financier mondial, la transition d'une coordination centralisée par

I'intermédiaire du Comité des Banques dans le pré-Brady a une coordination
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décentralisation avec des investisseurs dans I'aprés-Brady et le r6le central de la perception
du risque de défaut de paiement, influencée par des agences de notation de crédit et des
banques d'investissement. Le quatrieme chapitre s’est penché sur la phase de consolidation
de la coalition socio-politique au pouvoir. Enfin, le cinquieme chapitre a examiné I'exclusion
progressive du systéme financier mondial et son impact sur le processus de dissolution de Ia

coalition.

La réaction sociale a la crise de 2001 a entrainé un rejet du systeme de partis et une
perception négative de la politique économique mise en ceuvre au cours des années quatre-
vingt-dix. En 2003, une nouvelle coalition socio-politique a émergé autour d’une nouvelle
variante du PJ dirigée par Néstor Kirchner. Cette coalition, comme celle de la période du plan
de Convertibilité, s’est caractérisée par une relative stabilité politique et économique.
Cependant, la stratégie du gouvernement et la composition de cette nouvelle coalition
socio-politique avait des différences significatives : le pays était exclu du systeme financier
mondial. Le profil de la balance des paiements a été radicalement changé, avec la forte
augmentation du compte courant et, en particulier, du solde des exportations de biens grace
a de meilleurs termes de I'’échange. En 2002-2004, I'excédent commercial était d'environ 50
milliards de dollars (Ferrer, 2004 : 369). C'est-a-dire, comme dans les années quatre-vingt-
dix, il y eut un afflux de devises dans le pays qui assurait la stabilité économique.
Cependant, contrairement a cette époque, la dépendance structurelle du compte financier a
été remplacée par des recettes provenant des exportations. Par conséquent, une relation
extérieure basée sur les flux financiers avait été remplacée par une approche structurée

essentiellement autour du commerce.

Cette breve comparaison permet de présenter dans cette conclusion des notes finales sur
une perspective plus large quant aux relations entre les ressources économiques et le
pouvoir politique en Argentine. Le fait que I'entrée de devises étrangeres se fasse a travers
le commerce ou I'émission de titres publics n'est pas neutre du point de vue des relations de
pouvoir. Tout au long de I'histoire de I'Argentine, les besoins de devises étrangéres ont
fonctionné de fagon continue comme I'un des principaux obstacles a son développement. La
facon dont ce probleme a été résolu -reflétée dans le profil de la balance des paiements-
semble étre déterminante dans les caractéristiques du processus politique argentin et, en

particulier, sur la stabilité et la composition des coalitions socio-politiques au pouvoir.
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Résumé

Prenant appui sur un ensemble d’entretiens auprés des protagonistes, la base de données
des émissions de titres publics du Bureau National de Crédit Public et un large corpus
d'articles de presse, cette recherche analyse la relation entre ressources économiques et
pouvoir politique en étudiant 'impact de l'intégration semi-périphérique au systéme financier
mondial sur la coalition socio-politique au pouvoir en Argentine de 1989 a 2001. Cette
coalition était composée des partis politiques au gouvernement, ce qui garantissait la
légitimité démocratique, des technocrates des think tanks du libéralisme économique, des
grandes entreprises locales et des acteurs privés du systeme financier mondial.

L'Argentine représente un cas d'intégration « semipériphérique », c’est-a-dire, avec un acces
variable au crédit privé externe en fonction de la perception des principaux acteurs privés du
systéeme financier sur le risque de défaut des paiements de la dette. Cette intégration a joué
un réle important sur la formation, la consolidation et la dissolution de la coalition socio-
politique au pouvoir.

Résumeé en anglais

This research explores the link between economic resources and political power focusing on
how Argentina’s semi-peripheral integration into the global financial system influenced power
relations within the country’s ruling coalition between the years 1989 and 2001. The findings
are supported by evidence from interviews of decision-makers, the National Public Credit
Office database on sovereign debt issues, and a large body of press articles. This ruling
coalition during this period comprised political parties in government, granting democratic
legitimacy, technocrats from economic liberal think tanks and players with economic
resources including local business groups and private actors of the global financial system.

Unlike those central countries that make up the “core” of the global system, or periphery
countries, which are at the margins or are excluded from this system, Argentina represents a
case of a “semi-peripheral” integration. This can be seen in the country’s variable access to
external private borrowing which is dependent how the major private players in the financial
system perceive the risk of debt default. This integration has had an impact on the formation,
consolidation, and dissolution of the socio-political ruling coalition.

Argentine — Dette publique — Mondialisation — Plan Brady — Banques d’investissement —
Agences de notation — Investisseur institutionnel — Pouvoir
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