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Este trabajo estudia las estrategias empresadalda firma Aluminio Argentino desde sus
origenes en 1970 hasta la crisis economica de 200huesta en marcha de la planta fue
posible por la ingente ayuda del Estado argentinoowcidié con un periodo de gran
inestabilidad macroecondmica y de fuerte reducd®ia demanda domeéstica, con el agravante
de enfrentar un mercado internacional signado @aetesion que se sostuvo practicamente
hasta los afios noventa. El estudio ilustra tamgestrategias de los empresarios una vez que
el marco regulatorio que le dio origen desapargd@dempresa debié enfrentar un fuesteck
competitivo.

Abstract

This paper examines the business strategies dirthéAluminio Argentino since its inception

in 1970 to the 2001 economic crisis. The commisamof the plant was made possible by the
tremendous support of the State and coincided aviibriod of great macroeconomic instability

and sharp reduction in domestic demand, deal wighaggravation of an international market

marked by the recession which was held almost thiinineties. The study also illustrates the
strategies of the business once the regulatoryeinark that gave rise disappeared and the
company faced a strong competitive shock.
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Introduccion

Aluminio Argentino Sociedad AnénimalUAR) es una empresa privada argentina creada a
comienzos de los afos setenta con el propésitdcgxptle producir aluminio primario; su
desarrollo estuvo en estrecha relacion con lasigadipublicas de industrializacion y con los
cambios que se produjeron en la estructura debrsecinufacturero en la denominada segunda
fase de la sustitucion de importaciones; aquelles @ndian a profundizar el esquema de
desarrollo hacia actividades productivas de mayompiejidad y con una orientacion
exportadora inicialmente por razones de escalaelezancia de la firma dentro de la estructura
productiva esta dada por el avance en la integracidustrial, al proveer un insumo basico,
inicialmente a un conjunto de empresas elaboradpoadas externalidades positivas sobre la
produccion local “aguas abajo”, y también por sgniicacion en el comercio exterior.
ActualmenteALUAR tiene una presencia destacada en la economia iagggniatisface la
demanda del mercado interno de variados produtdbsrados con aluminio (latas de gaseosa,
envases, materiales para construccion y la indudgi transporte, etcétera) La empresa ocupa
cerca de dos mil personas y es una de las mayer@sid por sus ventas y patrimonio, ademas
de una de las mas importantes exportadoras de awntgs de origen industrial.

Considerando la significacion de las grandes emaprpara el desarrollo econdmico, resulta de
interés discurrir acerca de no solo por qué existea también explicar como nacieron y se
consolidaron, y cdmo los actores economicos fuemstruyendo sus alianzas o movilizaron
los recursos para alcanzar el éxito. Es de destamada puesta en marcha plenaadeAr
coincidié con un periodo de gran inestabilidad mecondémica y de fuerte reduccion de la
demanda doméstica, con el agravante de enfrentamaroado internacional signado por la
recesion que se sostuvo practicamente hasta |las reow@nta. En este sentido, la innegable
trayectoria exitosa deLUAR alienta estudiar las destrezas empresariales qumit@ron
sortear la alta volatilidad de la economia locabtyos factores negativos ¢Cual fue la
importancia del marco regulatorio para la consgli@ade la empresa en sus primeros afios? y
¢cual la importancia de la gestion y la innova@irese proceso? constituyen preguntas claves
que orientan la indagacién de parte de esta imzes6n.

El estudio ilustra también las estrategias segumasdos empresarios una vez que el marco
regulatorio que le dio origen desaparecio, un mo@in en desarrollo. En efecto, a partir de
1991 puede considerarse el inicio de lo que laddemconoce comshockcompetitivo, en el
cual coinciden diversos hechos significativos: aglizimiento del Plan de Convertibilidad, el
origen formal del Mercosur, y la aceleracion de poggramas de privatizaciéon de empresas
publicas, de apertura de la economia y de desm@nla;Como la empresa supero las
presiones de un contexto que favorecidé el pasajeuteerosas plantas locales a manos
extranjeras o la desaparicion incluso de algunagay econdmicos tradicionales de la
Argentina? ¢En qué medida los procesos de intégrdtieron claves para mantenerse y
expandirse en esas condiciones? ¢COmo esas d@agatagaron o se adaptaron a los cambios
del entorno macroeconémico local y de los mercauasdiales?

La respuesta a estos interrogantes guias nos pamekplicar el desempefio de la firma y nos
aportaran elementos para reflexionar en las coiecles acerca de la importancia de la
intervencion estatal y de los empresarios en erdai econdmico sobre la base del marco
tedrico de uso en la historia de empresas y dgnagos econémicosDe este modo, en el

! En este sentido seran de utilidad para este eshslidesarrollos conceptuales de la teoria ecargeviolutiva
(Nelson y Winter 1982), de Alfred Chandler (1962977), de la nueva economia institucional (Williams
1985). También recabaremos en los aportes de 1879), Granovetter (1985) y Fligstein (1996 y 20pa)a el



desarrollo del trabajo entenderemos la gestacidimglementacion de las estrategias
empresarias como procesos complejos que implicarparticular lectura de la situacion de la
empresa y una proyecciéon a mediano plazo donddesgifican oportunidades y peligros de
acuerdo a sus recursos Yy las definiciones estatales

Los origenes de\LUAR Y los desafios productivos en un ambiente inestable

ALUAR fue creada en 1970 por la familia Madanes, un @regondémico industrial, con el
propodsito exclusivo de presentarse a una licitaaldierta por el Estado Nacional para instalar
una planta de produccién de aluminio primdriste era un anhelo de diferentes organismos
del sector publico que ya tenia larga data. Erafws cuarenta y cincuenta, sectores militares
preocupados por las restricciones que en primer llagguerra mundial y luego la escasez de
divisas provocaba sobre el abastecimiento de alanmara el desarrollo de la produccion
bélica habian promovido la produccion local de iesemo. No obstante, esos proyectos no
prosperaron en parte por las dificultades técnigses acarreaban y en parte también por la
inexistencia de materia prima local (bauxita) gbkgaba a proponer otros minerales menores
como sustitutos, con el consiguiente encarecimidatios costos de produccion.

Con todo, la Aeronautica, para la cual el alumimia un metal estratégico en funcion de la
produccion de aviones militares, continué con lostudios y proyectos; ellos se
institucionalizaron en 1966 cuando, durante el gwin dictatorial de Juan Carlos Ongania, se
cred la Comision para el Desarrollo de Metalesdnas COPEDESMEN. El propésito de esta
comision, integrada en su totalidad por comodorascgcomodoros, era llamar a licitacion
para la instalacion de una planta con capacidaa paxducir 140.000 toneladas de aluminio
primario. Esta capacidad productiva estaba defipmlarazones de economia de escala y uso
eficiente de la energia, y superaba con crecebdareon del mercado interno; aunque de
todos modos se preveia que el consumo alcanzagiecifa en unos pocos afios. Los
comodoros también estipularon que la materia prif@amlimina (obtenida de un primer
proceso sobre la bauxita), se traeria del extefiambién la Comision decidié el lugar de
instalacion de la planta (Puerto Madryn, en laaast la Patagonia argentina) y de la central
hidroeléctrica que le proveeria la energia (aproaedo las fuerzas del rio Futaleufd, en la
cordillera de los Andes). Esta obra, asi como Issiraccion del puerto, seria llevada a cabo
por el Estado, que también otorgaba amplia fadidapara la inversién privada en la
construccion de la planta, especialmente de nazaampositiva y crediticia, ademas de la
proteccién del mercado y bajas tarifas en la prowide la energia eléctriéa.

estudio de las estrategias de las grandes empyegaspos econdémicos y el accionar gubernamenta¢len
desarrollo del empresariado.

2 Aunque por razones de espacio y presentaciéon msideraremos todas las dimensiones de esa congulejor
ejemplo aquellas vinculadas con las luchas de piotlnas de la organizacion o con las estratg@ptiicas de
los empresarios tendientes a la modificacion d&dran. Una interesante mirada de la actuacion degtapos
econdmicos argentinos en los afios noventa sobbada de la perspectiva comentada puede encongarse
Gaggero (2011); también Barbero (2011) ha estudthdesempefio de algunos grupos tradicionales.

% La familia Madanes tenfa para ese entonces uga lkaadicion en la produccién de articulos de caugh
neumaticos, especialmente, a través del contralatias empresas. Desde esta perspectiva y siguirigf
(1979) puede considerarse un grupo econémico, auenueste estudio nos focalizaremos sélaLemr, que se
transformaria en la mas importante del conglomerado

“ Este proceso ha sido analizado en detalle en Bo(@011), caps. 3, 4 y 5, a los que se remite pargor
informacion.



Los comodoros confiaban en que el proyecto quedarananos de alguna de las grandes
productoras internacionales de aluminio (que pndaesdemas la materia prima) con lo que se
garantizaba un minimo nivel de eficiencia. Perprekeso de licitacion fue extremadamente
engorroso, signado por los avatares politicos yréeambios en la cuspide de la dictadura
militar. En 1970 se llamé a licitacién y se preseoi tres propuestas: una encabezada por un
consorcio de empresas extranjeras, otra por emmesel sector, elaboradores menores de
productos de aluminio, y la ultima paruARr, del grupo Madanes.os Madanes no tenian
antecedentes en este tipo de produccion ni en talungia, pero tenian entre sus filas al
poderoso dirigente empresarial peronista José @klljae en las particulares circunstancias
politicas que reinaban en la Argentina permitio guear fuese finalmente la adjudicataria, en
una apuesta a fortalecer al empresariado locakegfamar la apertura hacia el peronismo que
ensayaba la dltima administracion de la dictadRau@ier 2011: 299 y ss).

Las mejoras tecnoldgicas y el incremento de la prodcion

La planta comenzé a construirse en 1971 con elcadeyMontecattini, una empresa italiana
que le proveyo la tecnologiaLUAR inicié su produccion de aluminio en lingotes a radds

de 1974, la utilizacion plena de su capacidad eslavitada en los primeros afios por la falta
de concrecion de la planta con la central hidrdetec Futaleufu que debia, de acuerdo al
contrato realizado con el Estado, proveerle la gdaerLa planta siguié funcionando en
condiciones subodptimas hasta la habilitacion deelaral en abril de 1978. En 1981UAR

llegd a producir 139.600 t con total aporte de giaehidroeléctrica. De alli en mas, aunque no
superéagse pico, la planta funcioné practicamempliersa capacidad hasta mediados de los afios
ochenta’

Gréfico 1
Diagrama del flujo de produccion de aluminiofDAR

Fuente ALUAR, MYB, 1974

Tempranamente la empresa fue introduciendo una dercambios menores producto de sus
propios desarrollos o de los convenios con asesxtesnos. Estos ensayos y modificaciones

® ALUAR, MYB, 1980-1985.



cobraron aplicacion y mayor impulso a partir dedéss ochenta, cuando tuvieron lugar una
serie de cambios menores que permitieron increm&ntapacidad productiva mas alla de lo
qgue permitia la tecnologia y el disefio original ldeplanta. Independientemente de las
consideraciones ambientales, esos cambios tecnofdfieron en parte traccionados por la
necesidad de exportar para lo cual era necesas@dndente contar con precios mas
competitivos; y de ese modo mejorar la rentabilideda empresé.

Los cambios principales se desarrollaron en latplde electrolisis destinada a la produccion
de lingotes. Las celdas fueron inicialmente pregistde un proceso de estabilidad
electromagnética a través de un circuito eléctraicional que junto con algunas
modificaciones en el fondo de las cubas redundamoana mejora sustancial en la eficiencia
de la corriente y en el consumo de energia, addmasrgar una mayor vida util a los equipos
(Ares et al: 1993). También se dosificé la carga e incluso se comiadtau control, lo que
elimind la carga lateral y los vehiculos de alinaein, ademas de estandarizar el
funcionamiento de las cubas. Finalmente, a padirl@87 se desarrollé6 un proyecto de
cerramiento de cien cubas en una primera etapaglgeed concluido a fines de ese afio) y se
programé el cierre de otras cien para los afiosesitps. Este conjunto de modificaciones
supuso algunos desafios y cambios derivados dendalificaciones al sistema inicial que
fueron desarrollados por la empresa, como por dEelapnstalacion de una serie de conductos
ad hocno previstos cuando se disefio la planta, y gpetmitieron superar el “techo” dily
outoriginal.

La mayor capacidad derivada de las mejoras técpmanitié superar la meseta de las 140 mil
t anuales producidas entre 1980 y 1985 e incrementacapacidad de produccion hasta
alcanzar las 170 mil t en 1990, una capacidad @B ayor a la establecida con la tecnologia
inicial.

Grafico 2
Produccion deLuARr, 1974-1991 (en toneladas)
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Fuente: Elaboracion propia sobre la basaular, Myg, 1974-1991.

1991

Finalmente, el nimero de trabajadores se incren@mios primeros afios mientras la empresa
ampliaba su capacidad productiva para estabilizsasg& 1980 en torno a las 1.200 personas
cuando alcanzé el limite de la capacidad prograrmacialmente, e incluso decayé levemente.

Con la produccion a pleno de la planta la prodidaiy medida en términos de hora hombre

6 “Armando BertucciALUAR”, El Cronista Comerciall5 de octubre de 1985.



por tonelada de aluminio mejoré notablemente, gdumantuvo una tendencia positiva con los
saltos graduales en la produccidn que se verificarola segunda mitad de esa década.

Dinamica del mercado y estrategia de comercializaim

ALUAR produjo en sus primeros afos omx acotado de productos que solamente tenia
flexibilidad en la forma final de expedicion: placpara laminacion, barrotes para extrusion y
lingotes. Estos eran los productos que podia afrfecempresa a un mercado que estuvo
caracterizado durante todo el periodo por una gmastabilidad. Ese mercado tenia dos

demandas segmentadas por efecto de la protecd@imgportacion: por un lado la demanda

interna, afectada por las condiciones macroecorasmiocales; y por otro, la demanda

internacional con fuerte volatilidad y profundagilaiones de precios. A fines de 1974 los

empresarios destacaban que la producciéaLder y sus eventuales saldos exportables se
concretarian en “inmejorables condiciones de merdaterno e internacional”’, pero esas

previsiones optimistas pronto resultaron infundasaambos frente’s.

La evolucion del mercado local del aluminio sigeid parte la dinamica de todo el sector
industrial, fuertemente condicionado por los camml®a la politica econémica, en particular
con la apertura ensayada por Alfredo Martinez de ¢oante el gobierno militar instaurado
en 1976. En otras palabras las condiciones geserabrroecondémicas influyeron en la
actividad de los elaboradores del aluminio, que tb@jo dinamismo y fue extremadamente
fluctuante.

La industria elaboradora de la Argentina era la mgmrtante de América Latina a comienzos

de los afos setenta, solo superada por la brasiteta produccién de alambres y barras. Sin
embargo, a partir del segundo lustro de esa déeddsector oper6 muy por debajo de su

capacidad y el consumo se mantuvo alejado de tageqriones establecidas a fines de los

afos sesenta cuando se proyectoé la planta. Esmiossestimaban para 1980 un consumo de
100 mil t y, de acuerdo aoPEDESMEL alcanzarian las 160 mil t un lustro después. Sin
embargo, para esa ultima fecha si se cotejabanpeegscciones con los valores reales la

brecha superaba las 100 mil t, y el consumo logaiacconsecuencia de la caida del sector
industrial se ubicaba en niveles similares lospleher lustro de los afios sesenta, antes que
COPEDESMELSIiquiera proyectase la plarita.

La produccion deLUAR en sus primeros afios se destind a cubrir paraméria demanda del
mercado interno con lingotes, placas para lamimagiObarrotes para extrusion. Si bien
potencialmente la empresa tenia una capacidadodegmion muy superior al consumo interno
estimado y por lo tanto debia colocar sus excedeasteel exterior, la infrautilizacién de la
planta implicé que su oferta apenas cubriera umeigoo del mercado local, que presenté un
muy buen nivel de actividad durante el primer seéraege 1975. Ese afio las ventasadear
(unas 8 mil t) cubrieron el 30% del mercado y eR6li&s colocaciones alcanzaron las 29 mil t
en momentos en que el consumo cayé por la recgsiérasolé a la industria a partir de las
politicas de ajuste del gobierno peronista prinyede Martinez de Hoz luego. En ese mercado
deprimido la empresa coloco sus pequefias prodeinniciales (Rougier y Fizbein: 2006 y
Schvarzer: 1986).

" ALUAR, Memoria y Balancévyg), 1974.
8 ALUAR, MYB, 1981.



A partir de 1977ALUAR cubrid totalmente la demanda interna, con lo taiavolucion del
sector se asimila a la colocacion de la ofertaadenlca productora de aluminio primario en ese
mercado. Como sefialamosnaik de productos deLUAR era relativamente acotado pero dado
que abastecia a muy diversos sectores, si bietudlnies, los incrementos de la demanda de
algunos de ellos permitieron compensar la dismérude la demanda de otros y de ese modo
evitar que la colocacion en el mercado internodugs mas baja.

La oferta deALUAR se colocaba entre medio centenar de empresasueaban, extruian y
fundian aluminio; entre ellas destacaban las gsaetiboradoras como KicsacgMEA, pero
también otras como UboldiypA, Pirometal, Errebé, Pirelli y Flamia se encon&ramtre los
principales clientes en el periodaUAR también abastecia a algunas de estas empresas que
producian aleaciones destinadas a la exportacitamnativa que exploté para asegurarse la
colocacion en los primeros afios.

Particularmente los proyectos estatales en el éanemgética fueron los impulsores de la
demanda de aluminio. En efecto, en 1977 se abtiditacion internacional para la provision
de 12 mil t de conductores eléctricos para la sp@alto Grande; la adjudicacion recayo en
elaboradores locales que utilizaban el aluminiongrio provisto poRALUAR. Las entregas para
la fabricacion de las lineas de transmision en J@@#&ovieron el crecimiento del consumo,
conjuntamente con el desarrollo de los programagleerificacion rural. Si bien al afios
siguiente esas entregas cesaron, fueron compensadakimpulso que tuvieron rubros como
el transporte (influenciado por el buen nivel queamszd la produccion automotriz) y la
construccion, estimuladas a su vez por la mejorfasierecios del aluminio que crecieron en
ese contexto menos que los de la industria en glepee ubicaron por primera vez en valores
similages a los vigentes en los mercados de loxipales productores y consumidores del
metal:

Por ese entonces la demanda interna era alentaanaercado internacional también estaba
en posicion demandante, y aun se sostuvo en 1980 giae la construccion presenté un
relativo buen nivel de actividad en el segundo s#r@elncluso el optimismo se trasladé a
funcionarios del gobierno; en efecto, ante el mible aumento del consumo interno que
podria eliminar el excedente de exportacion y estavde las ventajas comparativas que
permitian a la industria competir internacionalmeentuna comisién integrada por
representantes dsoPEDESMEL del Ministerio de Economia de la provincia det8a@ruz y
del Colgsejo Federal de Inversiones comenzé a estladposibilidad de construir una nueva
planta.

Pero estas previsiones optimistas que entusiasnaapewpios y ajenos duraron muy poco. El
consumo volvié a caer en 1981 el 20%. La declimadi@ muy pronunciada en laminacion
dada la sustitucion de productos terminados nal@snpor importados que promovia la
politica arancelaria y cambiaria de Martinez de pozese entonces. Si bien no se registraron
importaciones masivas de semiproductos, el ingdesarticulos para el hogar y artefactos
eléctricos fue muy importante. También el sectofutalicion acusé una fuerte caida por la
menor actividad automotriz, motivada a su vez palescenso de las ventas y la importacion
de autopartes y automoviles.

En la segunda mitad de 1982 el consumo local re&mi@no positivo y se incrementé el 40%
como consecuencia del cambio de la politica ecoredrin efecto, sucesivas devaluaciones de

° ALUAR, MYB, 1979.
% |nversiones en Santa Cruz’a Nacién 12 de agosto de 1980.



la moneda impulsaron la reactivacion de algunasasamdustriales, la recomposicion de
inventarios de las empresas consumidoras Yy laististh de importaciones de bienes con alto
contenido de aluminio. La mayor actividad de laustda automotriz traccion6 al sector de
fundicion y a las empresas productoras de pistdBlesicremento en estos rubros permitio
compensar una importante caida del sector proddetaables. Este sector se recupero al afio
siguiente por la construccion de la red de transmisle la central Alicurd e impulsé el
crecimiento del total del consumo, acicateado témlgor la mejora de la produccion de
automotores, artefactos domeésticos y envases quepafio la recomposicion de los ingresos
de la poblacién en 1983 y 1984,

No obstante, a mediados de 1985 con la aplicacbpldn de ajuste del gobierno radical, el
consumo interno alcanzo el piso minimo de poco d&<ll mil t. Las ventas internas se
recuperaron en 1986 y en parte de 1987 por la dden@del sector transporte, construcciones y
principalmente envasé$En esas circunstancias, la empresa desarrolldagrgma tendiente

a impulsar un mayor consumo de metal a través stanidis grupos de trabajo integrados con
representantes de las industrias, pero la debadke @conomia argentina a partir de entonces y
el estallido hiperinflacionario de 1989 tuvierors ®fectos sobre las colocaciones internas de
ALUAR. En el ejercicio cerrado en junio de 1990 el camsayd a menos de 30 mil t, valores
similares a los de 1961.

Como puede apreciarse, el mercado local mantuvigreminos generales un tono deprimido
muy lejos de las estimaciones que justificaron ratalacion de la planta y, ademas,
extremadamente fluctuante. La demanda proveniaenta thversion estatal fue determinante
en esos afios, dado el escaso dinamismo, mas aladwiabilidad, del consumo vinculado a
la construccion, a la actividad metalmecanicamaiiticia.

Dentro de las estrategias empresariales destagamer ensayo de integracién “aguas abajo”.
ALUAR tenia cierto dominio del mercado interno al pradekcinsumo basico para las empresas
elaboradoras. Esa posicion le permitié tomar etroben 1983 de Kicsa, una antigua planta de
Kaiser. ALUAR inicié de este modo un sendero que continuarifo®ranos siguientes hasta

tener una posicibn monopdlica en el mercado. Laresapcomprod la totalidad el paquete
accionario y paso6 entonces a controlar la planthad®lata y sus tres principales lineas de
produccion: laminacion, extrusion y fabricacionpdgel de aluminio.

La estrategia de integracidbn en este caso se waipaud las posibilidades de colocar sus
productos en el exterior y con ello agregar vall@saexportaciones, en un contexto de precios
del lingote deprimidos y con grandes fluctuaciomesiAr realizd inversiones por unos 10
millones de doélares en Kicsa para mejorar los expuige extrusion y laminacion y de esa
forma tener un producto competitivo tanto en elaaéo internacional como en el local, en el
que tenia que competir c@AMEA, una empresa de dimensiones similares controladdap
internacionalaLcan.’® De todos modos, hacia 1987 apostd a la cooperacipnoyectd
inversiones conjuntas para asegurarse el reparftomdecado, especialmente planeaban
producir latas para envasar gaseosas y cerveza.

Las colocaciones en el mercado externo

1 “Metalurgia. Juan M. LynctEl Cronista Comercigl18 de octubre de 1983.
12 ALUAR, MyB, 1987 y 1988.
13«Aluminio. Las trabas al crecimientolhforme Industrial N° 56, noviembre-diciembre de 1987.



ALUAR comenzO su insercion plena en el mercado intesnaticuando se presentd una
situacion bastante menos prometedora de la queeseip a fines de los afios sesenta, en el
momento de concrecion del proyecto. La irrupciémdevos oferentes cred enormes excesos
de capacidad dado que las nuevas plantas no inggliceecesariamente el desmantelamiento
de las viejas. Cuando a comienzos de los afios tacHanindustria confronté un fuerte
descenso de la demanda por la declinacion de laosda de los Estados Unidos y
especialmente del sector automotriz, la sobrecdpddievd a la mas fuerte crisis del sector
desde la salida de la Segunda Guerra Mundial yideud golpe duro a la organizacion
oligopélica que caracterizaba a la industria defrahio.™

Solo a partir de 1984 la produccion mundial comemzécuperarse por la mayor actividad de
la economia norteamericana, lo que permitio absdd®e excesivosstocksque se habian
acumulado. Incluso hacia 1987 se present0 unaezsda$ metal que provoco un importante
incremento de los precios. En la segunda mitachaktada, la produccion crecio a una tasa
del 5% anual, aunque con grandes fluctuacionessprkcios, y alcanzé su maximo en 1991
con casi 20 millones de toneladas.

ALUAR se habia proyectado como un exportador de medssngw (Similar a Australia, Austria

o Italia) hasta 1985 cuando el mercado local enaetsorberia toda su produccion. En efecto,
las exportaciones de la empresa estaban condi@enaa una capacidad de produccion muy
superior a las posibilidades del mercado local pérmntrario de las previsiones esa brecha se
amplio en vez de cerrarse por el escaso dinamighcotlsumo doméstico. En consecuencia,
obligadamente la empresa debié concentrar bueta geusu estrategia de comercializacion en
el mercado externo, principalmente bajo la formabderotes para extrusion, aleado con
pequenos porcentajes de otros metales.

Las exportaciones se iniciaron en 1977 no en fadirecta sino a través de una politica de
promociéon que incluia un descuento sobre los psegiee la empresa desplegé para que las
industrias elaboradoras exportaran, y garantiziataasalida de su produccién; se trataba de
ventas domésticas pero cuyo destino final era feracion. Las colocaciones en el exterior
alcanzaron trascendencia para la empresa a pati@d cuando la planta comenzd a producir
a plena capacidad. Ese afio se exportaron unasl30duilas cuales el 80% correspondio a
lingotes colocados en forma directa y el restoapectos semielaborados. Al afio siguiente
comenzaron a exportarse por vez primera en formectdi barrotes de aluminio, que
incrementaron fuertemente su participacion en &ll tde las exportaciones posteriores. El
grueso de esas colocaciones (en ocasiones mad%¢lse hizo en Japon y el resto en India,
Uruguay y Corea principalmente.

A partir de mediados de los afios ochenta la empiestind como minimo méas del 50% de su
produccion a los mercados externos, aunque eseacidm estuvo sujeta a la variabilidad del

consumo local, y de algin modo tuvo una evoluanerisamente proporcional a su dinamica.
Por ejemplo en 1980 se destinaron 55 mil t a laog&pion y poco mas de 57 mil para el

consumo local; en los afios siguientes el consutheonio cayd y las exportaciones alcanzaron
las 80 mil t.

En 1985 por primera vez las exportacioneside\rR colocadas en forma indirecta superaron a
las exportadas directamente. Un afio después léssven el mercado externo superaron las 95

4 De Sa, Paulo, “The Brazilian Aluminum Industry:sP&hoices and Present Issues”, en Barham, Bradford
Stephen Bunker y Denis O'Hearn (ediBjates, Firms, and Raw Material/isconsin, University of Wisconsin
Press, 1994.



mil t de las cuales 60 mil t fueron productos sdahierados a través de clientesAdeAr, el
nivel histérico mas elevado en ese rubro (el 30%atal de las ventas en el ejercicio). Esta
estrategia asemejaba a la de las principales eagppgeductoras mundiales que, ante precios
del lingote deprimidos, concentraban sus esfueero$a exportacion de semielaborados, si
bien ALUAR lo hacia a través de empresas que no controlabetatnente, como Uboldi, que
exportaba lingotes aleados a Brasil, y en una poofno menor a través de Kicsa.

La escasez que se presentdo en el mercado intemah@o 1987-1988 se reflejd6 en una
sostenida elevacién de los precios del metal queréaieron los ingresos por las colocaciones
de ALUAR en ese mercado, particularmente en ese Ultimacaéondo se colocaron 88 mil t.
Esas colocaciones ubicaronaeuAR como una de las grandes empresas exportadoras de |
Argentina y resolvieron definitivamente el défickmercial del sector, que en gran medida
habia alentado a los funcionarios publicos a pra@ants instalacion de la planta. De valores
cercanos a las 50 mil t exportadas a comienzossdafios ochenta, la empresa se mantuvo en
el orden de las 90 mil t en el segundo lustro dedésada para superar las 110 mil t en 1990 en
un contexto de fuerte depresion de la demandanenter

Grafico 3
Ventas de\LUAR en el mercado interno y externo, 1974-1990 (ealétatas)
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Fuente: Elaboracién propia sobre la basaudar, Mys, 1974-1991

Dinamica de la gestion empresarial y resultados eaémicos

Los resultados obtenidos por la empresa en elgeriespondieron a multiples factores, entre
los que se destacan los beneficios otorgados poaedo regulatorio establecido a comienzos
de los afos setenta, en especial los bajos costlastdrifa eléctrica, y otros que se agregaron
después, las mejoras tecnologicas, las alternateatos mercados y la evolucion de los

precios, y las posibilidades financieras. Cada deoestos factores estuvieron sujetos a
intervenciones especificas (de gestion) por pagtosl empresarios que permiten entender la
evolucion de esos resultados.

Como vimos, las inversiones en tecnologia que piemoin ampliar la capacidad productiva de
la planta no contaron con mecanismos de promogcidastrial especificos, aunque fueron
también en parte posibles por las condiciones daftcon regulatorio en tanto fueron
desarrolladas basicamente con reinversiones ytoségi avales otorgados por mliD. Ese



conjunto de mejoras implicé un ahorro de insumeses y un aumento de la produccion y de
la vida util de los equipos y, en consecuencia,aagra en la ecuacion de costos y finalmente
de los resultados.

Por otra parte, los resultados quedaron fuertematatdos a la evolucion de las ventas,
supeditadas a su vez a los precios y demanda dedisados en los que operahaAR. De
esta forma se abrian distintas posibilidades: auahdnercado local se encontraba en alza o
aun cuando se reducia pero los precios externagemgables apoyados por un tipo de cambio
favorable o sistemas de promocién, la empresa ba&en beneficios. Pero cuando los precios
internacionales se deprimieron y la demanda loealedujo notablemente, la empresa tuvo
fuertes pérdidas. Esta situacion generé una immpierfuctuacion de los resultados de la firma
en el periodo, combinando afios muy buenos con fueoemente negativos.

Inicialmente los precios internacionales, aunque fu®rtes variaciones, fueron positivos y
dieron aire a la firma. La apertura econdémica ndlifirc® esencialmente la proteccion del
aluminio primario y el retraso del tipo de cambigecpfectaba las exportaciones durante la
gestion de Martinez de Hoz fue compensado en partel sostenido crecimiento del precio
internacional del metal. En consecuencia los radaft de la firma fueron positivos en esos
afos.

En 1981 y 1982 dada la depresion del mercado kacaR se vio obligada a colocar la mayor
parte de la produccion en el mercado internaciai@ide los precios estuvieron muy
deprimidos, con un tipo de cambio inicialmente desfable; luego las diferencias de cambio
generadas por las devaluaciones tuvieron decisaréicipacion en los resultados, y las
pérdidas alcanzaron los 20 millones de délarépalde cambio oficial®

Tras haber permanecido dos afios en niveles indsri@os costos medios de produccion del
sector, en 1983 y 1984 los precios en el mercaderrex se elevaron y la firma obtuvo
nuevamente resultados positivos. Ello se combiodocvimos, con un moderado incremento
del consumo local por la caida de las importaciaedsdo a la modificacion cambiaria.

Los precios internacionales del aluminio y sus séabbrados cayeron durante 1985 a valores
extremadamente bajos y sustancialmente inferioréss aostos de produccion aun de las
empresas mas eficientes del sector. Para esosopriaternacionales, el tipo de cambio
efectivo se mantuvo bajo; a ello no contribuy6 daluccion de reembolsos que aplicé el
gobierno de Raul Alfonsin, aunque se corrigié @dmoénte esa politica con la quita de
derechos. No existian problemas con el precio alniterno pero la rentabilidad resultd
seriamente afectada por el bajo volumen de laidativen el marco del Plan Austral. Ese afio
nuevamente los resultados fueron negativos, denodé los dos millones de dodlares. Incluso
los resultados operativos eran negativos como capseia de los altos costos y de precios de
venta no remunerativos.

Hacia 1986 los resultados volvieron a ser positparslas colocaciones externas, alentadas por
beneficios fiscales. En efecto, el régimen de dest6h de impuestos a las exportaciones
manufactureras aplicado por el gobierno constituy@ambio positivo al mejorar la paridad
efectiva de los productos del sector y alentarxparsion de las exportaciones de metal
semielaborado; a ello se sumé cierto repunte detigidad econémic

!5 Luis Fernan “La empresaLUAR acusé pérdidas ajustadas por inflaciéon del 9,38#ibito Financiero 22 de
noviembre de 1982.
8 «“Amando BerucciaLUAR”, El Cronista Comercial29 de octubre de 1987.



Los resultados fueron aun mejores en 1988 y ladequde la empresa habia para ese entonces
mejorado sensiblemente, cubriendo cémodamente asigog a corto plazo con sus activos
corrientes. Las circunstancias se mantuvieron igasihasta 1989, pero en 1990 las ventas en
el mercado local cayeron sensiblemente por la i@atgsla rentabilidad era baja o nula en la
exportacion. En ese ultimo afio, pese a que la datiprodujo casi 170 mil t, el récord del
periodo, y destind el 76% de su produccion al ndergéaternacional los precios deprimidos y
el deterioro del tipo de cambio real la afectarotablemente, y la empresa presento fuertes
pérdidas que se repitieron en 1991, en este casoisres a los 50 millones de délares.

La evolucion de la demanda interna y la situacidternacional no generaban demasiadas
expectativas para los afos siguientes. Mas biggituacion alentaba a una posicion netamente
defensiva y en reclamar a las autoridades naciomadgores facilidades para la exportacion.

Un aspecto clave para entender la evolucion deekidtados econdmicos deuAr, mas alla

de la gestion de la tecnologia que implico un imeneto de la rentabilidad de la empresa y de
la evolucion de sus mercados, se vincula a la foemague los empresarios conservaron
determinados beneficios y adquirieron otros. DwailtperiodaLUAR fue beneficiaria de un
costo subsidiado de la energia hidroléctrica, surnmo principal, de la liberacién decreciente de
impuesto a los réditos y de la exencion de deredbasportacion para materias primas y otros
materiales. También tenia prioridad de equipamignten régimen aduanero de despacho
automatico. Podia pagar en forma diferida tasasi@aas e impuestos diversos de importacion,
ademas de estar exenta de impuestos a las vehiasksenes adquiridos a empresas locales.
Finalmente gozaba de seguridad para la obtenci@ividas necesarias para realizar sus pagos
en el exterior.

Ademas de estos beneficios, adquirid relevanciaylada financiera del Banco Nacional de
Desarrollo BND) y la forma en que los empresarios resolvierqrelgada deuda generada por el
financiamiento de la instalacion de la planta. &dt®78 y 1981 el banco otorgd en esos afios
unos 40 millones de doélares en diversos créditasg gastos de explotacion, importacion de
materias primas o adquisicion de equipos en etiekte

Hacia 1981, luego de la caida de Martinez de Hogpleierno devalué en forma masiva el
peso, con el propdsito de atenuar la dificil sitracexterna que se habia generado; ello
provocé un incremento notable de los pasivos eardslpara un conjunto importante de
empresas que estaban fuertemente endeudadasxerglreLas nuevas autoridades volvieron
a controlar las tasas de interés, refinanciandopbmsvos de numerosas empresas. Nuevas
reglamentaciones permitian activar las diferendeasambios producidas por las devaluaciones
de mediados de 1981 y de esa forma compensar é¢@ @aincremento de las cargas
financieras.

Las gestiones para reducir los pasivos extranjpooarte deALUAR resultaron exitosas. El
endeudamiento total bajé en 46 millones de dolgeds21%) en 1982 y cambio la
conformacion del pasivo; las deudas sin cambiowaaeg que representaban el 81% del total
en 1981, un afio después eran del 66% y en 1983 ael22%. Para ese entonces las deudas
en doélares sumaban 32 millones pero la firma teréiditos por 47 millones de ddlares, por lo
que presentaba una posicidn neta en divisas psjtihabian mejorado sensiblemente su
solvencia y el indice de endeudamietfto.

7«aALUAR: mala aleacion dio producto débiRmbito Financierp13 de noviembre de 1991.

18 ALUAR, MYB, 1981-1983.



En 1985 la empresa obtuvo nuevas refinanciaciome$os acreedores externos; logré la
participacion del Manufacturers y del Banco de Bosgestionando ante los originales
acreedores del exterior la extension del plazo phago de las deudas, con la consecuente
extension de avales por parte @elD. Para ese entonces la empresa presentaba un bajo
endeudamiento general, aunque su situacion finenbigbia desmejorado por los resultados
del ejercicio. A partir de ese afio, 8ND otorgd numerosos créditos para financiar
exportaciones, un mecanismo que permiti6 competsar bajos precios del mercado
internacional y mantener cierta rentabilidad deolaeracione$’

Sin duda la generosa politica de créditos de pkeitenD excedid los compromisos derivados

del contrato con el Estado de 1971 y fueron eskscpara garantizar la evolucion econémico-
financiera de la empresa. Pero ademas, durantgiedp, los empresarios lograron conservar y
acceder a nuevos beneficios promocionales que éanibipermitieron mejorar sus resultados
econdmicos, y es indudable que a esa accion leatedi muchos de sus esfuerzos.

Desde 1987 los directivos deUAR iniciaron gestiones para prorrogar los contratms el
Estado, que vencian en agosto de 1991. La sociedaesd su decision de prolongar la
vigencia contractual, pero no recibié respuestan&rdurante la gestiéon de Alfonsin. Se ha
calculado que el precio de la energia eléctrica pavArR resultd ser el 57% del precio
promedio ponderado por los consumidores en 1983tesiar en cuenta otras exenciones
impositivas que gravaban ese insumo (Moras, 1989: 1

La estrategia “defensiva/ofensiva” desLUAR frente a la globalizacion

A comienzos de la década de 1990QAR habia logrado consolidar su posicion y mejorar su
capacidad productiva, a pesar de la intensa indtab politica e institucional que se habia
manifestado en la Argentina en los lustros previds.obstante, el panorama seguia siendo
notablemente complejo, mas alla de las fuertesigegdegistradas en los Ultimos afios. En
primer lugar, el mercado internacional, donde lgpm®a colocaba mas del 70% de su
produccion, continuaba muy deprimido con precioseprionalmente bajos, particularmente
con una caida muy intensa entre 1992 y 1993. Eumnsleglugar, el mercado interno tampoco
se mostraba muy promisorio, aun golpeado por leste$ de la crisis econémica recurrente y
en especial las hiperinflacionarias de 1989 y 1890tercer lugar, el contrato celebrado con el
Estado, que basicamente le permitia contar conamauno protegido y energia barata ademas
de otros beneficios promocionales, expiré en agdst@991, y las tratativas para prorrogarlo
no habian sido consideradas. Finalmente, las qaditie apertura econémica que ensayaba el
gobierno de Carlos Menem y la integracion con ekddsur abrian desafios importantes
considerando la posibilidad de que las empresasarg@tas colocaran sus productos o
directamente desembarcaran en el mercado local.

En particular, los avances del Mercosur y los dsre apertura modificaron las condiciones
de la produccion manufacturera y afectaron al neduenundo del aluminio. Nuevos
compromisos, alianzas y nuevas competencias apesacen escena, jaqueando la relativa
estabilidad que habia gozadouAr en los afios previos. Los desafios de la apegtuea
globalizacion significaron una serie de cambiodaedireccion y en el modelo de conduccion
prevaleciente en la empresa. La idea consistiaesarmllar un nuevo estilo deanagement
que privilegiara el profesionalismo y evitar qua familia” incidiera de manera decisiva en la

19 “Nota deALUAR al BND”, 17 de febrero de 1988, cpo. 17 f. 4.648 y 4.669.



gestion de los negocios, una vez definidas lasdirestratégicas que ratificaban la vocacion
industrial del grupo y se concentrara en sus ofyjgtile largo plaz®

La respuesta de los empresarios fue, al igual gueel otras empresas argentinas, iniciar
negociaciones con firmas radicadas en paises amtgr del nuevo mercado regional, en
especial con grupos transnacionales que alli oprrabuAR se vinculo relativamente rapido a
ALCOA, la mas importante firma internacional cuya preieen Brasil era fuerté.Una de las
opciones que manejaron los empresarios desdeilosrps meses de 1992 era que la empresa
norteamericana comprara parte del paquete acoiodeALUAR. La otra posibilidad era una
asociacion, ungoint ventureorientado hacia emprendimientos especificos at@ineente una
asociacion con fines comerciales. En esta busqoedsolo primaba obtener importacion de
alimina desde las plantas decoA en Brasil a menores costos (libre de aranceles) si
también lograr fortalecer su capacidad competiivdas ventas externas, asi como frente a la
apertura, mas que una lucha por la captura delddarc

Pero las tratativas se presentaban dificiles. Lopresarios recelaban de la estrategia de
ALCOA, que en muchas ocasiones comenzaba participandor@@ minoritaria en otras
empresas para finalmente tomar el control. Aden@salimina producida en Brasil se
destinaba fundamentalmente al mercado internoig déicil orientar parte de esa produccion
a la Argentina. El acuerdo también estaba condaciora resolver el problema de las tarifas
eléctricas de Futaleufu, prorrogadas luego del iw@ento del contrato pero con gran
incertidumbre respecto al futuro de la represa,sgui privatizada de acuerdo a la politica que
llevaba adelante el gobierno en ese y otros canhpds actividad econdmica.

Finalmente el acuerdo no prospemriCcoA inicid su penetracion en el mercado a través de
Alusud y comenzO a fabricar tapitas plasticas pemaases, que hasta el momento se
importaban. Por su parte, los directivos Al®AR se orientaron a concretar algun tipo de
convenio con la otra gran jugadora americanaAN, que ya operaba en el pais a través de
CAMEA. En rigor, puede afirmarse gqueuAR era parte de la lucha entre las grandes jugadoras
por controlar el mercado regional.cAN, al igual queaLCOA, tenia importante participacion
en Brasil que contaba con amplias reservas de iamgenmas y disponibilidad de recursos
energeéticos.

CAMEA era competidora de Kicsa la controladaadear en el mercado de semielaborados. En
septiembre de 1998 UAR anunci6 a la Bolsa de Comercio la firma de ungacde intencion
con ALCAN para fusionar Kicsa cCOBAMEA (ALCAN aportaria ademas una subsidiaria en
Uruguay). De ese modo ambas empresas podian témgicamente el monopolio del mercado
local en varios rubros y competir conjuntamenteekemercado comuff Las acciones de la
nueva empres&& K Aluminio sA, quedaron en 46% en manosAleARr. La fusion incluia a
favor de la nueva empresa la provision de asisidicnica y la transferencia de tecnologia por
parte deaLCAN Y el suministro de aluminio primario por parterdear.?®

A comienzos de 1994LUAR dio otro paso mas con vistas a su reestructuraaiumcio su
asociacion con la estadounidense Reynolds parablacécion local de envases de hojalata

%0 Estos cambios implicaron que Javier Madanes, soloiel fundador de la empresa tomara el contréd fiema

y encarara su reestructuracion en los afios sigusient

L ALcOA tenia varias plantas en Brasil, donde no soloymmiadaluminio primario sino también laminados ystr
productos semielaborados que enviaba a la Argentina

2 Marcelo Zlotogwiazda, “Madanes de novio con umdeg, Pagina 12 18 de septiembre de 1992.

% Boletin de lascBA 2 de abril de 1993, pp. 12-13.



para bebidas, empresa que ya se habia asociaddJlmaldi para la fundicién de latas
recuperadas. Con una inversion de 45 millones diaredd la idea era abastecer
fundamentalmente la demanda acrecentada de Coaay@el la cerveceria Quilmes y exportar
parte de su producciéon a los mercados vecinos de £ Brasil. Desde Puerto Madryn saldria
el aluminio con el que la empreaacaN de Brasil, ya asociada @&k fabricaria la chapa,
materia prima de la hojalata. Con la chapa ya edal@o Lata fabricaria en el conurbano
bonaerense los envases para Quilmes y Coca’Cola.

Otra estrategia definida por los Madanes al pdedegserva del mercado doméstico consistio
en realizar convenios y asistencia con firmas etalmwras para promocionar distintas
aplicaciones del aluminio. Con ello se pretendfanegar la demanda interna en un contexto
de precios internacionales extremadamente bajosj@wmplo,ALUAR dio su aval financiero y
técnico para que su cliente Indecar reemplazaraaponinio el acero de los tanques de
combustible que fabricaba. También con su subsadi€icsa y la extrusora Flamia desarrolld
aberturas de alta aislacion térmica y acusticaryla Helvética jaulas de doble piso para el
transporte de hacienda, asi como tolvas y volcadore

La estrategia de “transicion” frente a las nuevasdiones se completd con una politica de
ajuste salarial que las nuevas condiciones presentéa Argentina facilitaron. A contramano
de lo seguido por las grandes productoras mundigiesacordaban disminuir sus rendimientos
para alentar la suba de preciesyAR llevd a cabo una politica de racionalizacién debkpnal,

lo que significé una reduccion del plantel admmaisto, incluso al nivel gerencial, del 20%.
PeroALUAR fue incluso mas alla, constituyéndose enlaading casesn la instrumentacion de
la reforma de flexibilizacion laboral y la politicalarial menemista. A fines de 1983JAR
decidié bajar los salarios de sus empleados erb% ¢ reorganizar el contrato laboral,
mientras que en paralelo solicitaba a las autoeslda reduccion de los aportes patronales. El
argumento era que los salarios (que rondaban eenéseces en 1.650 délares) eran superiores
en el 240% aproximadamente al salario promedi@dedustria mundial del aluminio, lo que
le restaba competitividad a la empresa en el meraa@rnacionaf® Pero la propuesta se
empantanod y la empresa tuvo que negociar con @osed de la Unidn Obrera Metalurgica,
mientras abria retiros voluntarios selectifbs.

Mientras estas estrategias de integracion y rednaé costos avanzaban, los empresarios se
presentaron en la licitacion de Futaleufu con eppsito de controlar los costos de su principal
insumo.

La integracion hacia atras. La compra de Futaleufu

La tarifa preferencial queLuAR habia gozado desde la puesta en marcha de lalcdatr
Futaleufu vencio, de acuerdo a lo estipulado esoetrato en 1991, pero fue prorrogada. Los
empresarios iniciaron tratativas con los funcicsede Energia para garantizar a través de un
nuevo contrato a largo plazo la provision de Fufdleno solo teniendo en cuenta el costo
produccion sino también el precio internacional aelminio; pero esa propuesta no logré
concretarse pues pronto se previé la privatizadéra represa, en el marco de las nuevas
orientaciones de la politica econdmica. De acuarlds planes la represa seria traspasada en el

24«aALUAR fabricard latas para Coca-Cola y Quilme@farin, 25 de mayo de 1994.
2545 ALCOA 0 ALCAN? ALUAR, socio del silencio”El Economista27 de marzo de 1992.

% Osvaldo Castro RuizAtUAR decidi6 bajar los salarios de mil operarios faisti|La Nacién 29 de noviembre
de 1993.

?"“Rodriguez: es legal lo de.UAR”, La Naci6n 3 de diciembre de 1993.



51% a un consorcio privado, el 30% quedaria en ma®ola provincia y el 9% para los
trabajadores.

Obviamente, los principales interesados en estadién eran los MadanesLUAR consumia

la misma electricidad que la ciudad de Cordobaselgunda urbe del pais, y era el mayor
consumidor individual de energia de la Argentina atas del 5% sobre el total. 8iUAR
tuviese que pagar el precio de la energia que sppneleria de acuerdo al costo marginal
(estimado en unos 40 ddlares el mw/h) quedariatdireente fuera del mercado internacional.
Por esa razén los empresarios pedian pagar no enk$ dolares el mw/h, mientras apuraban
las gestiones para presentarse a la licitaciora depresa® El suministro de energia a precio
competitivo garantizado a largo plazo era el eslatécesario para resolver la estrategia de
crecimiento que se proponia la nueva conduccida dmpresa.

En 1994ALUAR a través del Grupo Trelpa obtuvo la licitacion pbb61% de las acciones de
Transpasa la empresa que tenia a su cargo el control dénéa Ide transmisién que unia
Futaleufu con la planta en Puerto Madryn. El cotisarfertd 20.300.000 dolares en efectivo y
titulos de deud&

Ese mismo afio el Estado Nacional cred la empresaoéléctrica Futaleuf(sa para la
explotacion del complejo hidroeléctrico y le otolgdoncesion de la represa por treinta afos.
Finalmente, en el proceso de privatizacion implesadim dentro del marco de la reforma del
Estado y reestructuracion del sector eléctrico, ealiatos de 1995 el gobierno enajend el
paquete accionario de la sociedadJAR pag6 225.600.000 délares al contado por el 59% de
la central hidroeléctrica de Futaleufu, oferta cugeré6 en mas del 30% las expectativas
oficiales.El remanente de las acciones quedd en manos devmga de Chubut y de los
trabajadores.

Con esta operacion se completé hacia 1996 la quedepwdenominarse politica de
reestructuracion “defensiva”’ y ajuste de la empifesate al shock competitivo abierto en
1991. ALUAR logro reducir costos en 50 millones de dodlaresakes, basicamente en rubros
comgomantenimiento, remuneraciones y energia, tragmue la productividad aumenté el
30%:

La recuperacion deALUAR en la segunda mitad de los afios noventa

Mas alla de este fuerte proceso de racionalizacit@estructuracion de la firma que apuntaba a
sostener la competitividad (aprovechamiento deasemte eficiencia), la supervivencia de
ALUAR dependia en gran medida de la posibilidad de &xpgrde buenos precios en el
mercado mundial. El alivio llegé precisamente destiefrente externo, en tanto como
consecuencia de la mejora de la economia nortezamarly del funcionamiento de un acuerdo
entre los principales paises productores los megasaron de poco mas de 1 mil délares la
tonelada a fines de 1993 a casi 2 mil délares orda8pués.

En el mercado local la situacidbn también mejorGngpalmente en el sector de la
construccion. En 1994 el incremento del consumad 6&j mil t para colocar en el exterior,
pero al afo siguiente por la recesion local elvdilas exportaciones se duplico y superoé los

8 La Nacion 15 de marzo de 1993.

2 «pdjudican aALUAR una distribuidora eléctrical,a Nacién 21 de febrero de 1994.

%0 Seguin célculos de Eduardo Ricci, gerente de laesap‘ALUAR, con productos mas elaborado&f,Cronista
Comercial 30 de junio de 1997.



170 millones de doélares (colocadas en el 60% ete @hiapénf! Luego de algunos afios de
sufrir pérdidas, la situacion financiera de la eesprmejoro: “antes estdbamos en rojo, y ahora
en negro. Después del ajuste que hicimos, estogrdamde precios nos permiten ganar
dinero”; sostenia el gerente de administraciéaldar, Gregorio Krauchik?

Con precios internacionales crecientes, en losiftmsos trimestres de 1994 la empresa tuvo
excelentes resultados: 40 millones de doélares c@n utilidad equivalente al 10,6% de su
patrimonio. Los resultados positivos de 1994 auarent al siguiente afio. La facturacion
alcanzé los 367 millones de délares y las ganarscipsraron los 100 milloné.

El horizonte se presentaba més firme y los empossegtomaron la estrategia de incremento
de la produccion de aluminio primario que habiasagado durante la segunda mitad de los
afios ochenta. La idea era mantener la competitivilairnacional y para ello era necesario
aumentar la escala de produccion: “Queremos este el 25% de empresas del mundo con
costos mas baratos, el primer cuartil”, decia JaMadanes, el principal accionistaEn
efecto, en 1995 los directivos deuAr planteaban la posibilidad de incrementar la cajaaci
productiva, por ese entonces ubicada en torno B8fasil t anuales, en unas 72 mil t (el 40%)
con una inversion prevista de 200 millones de @8lacon asesoramiento técnico de la
francesa Pechiney.

El principal problema a resolver era el abastecitoieenergético. Futaleufli estaba disefiada
para cubrir los requerimientos de la planta origb@sicamente y no alcanzaba para abastecer
la ampliacién. De alli que se estudiaba la posididide comprar turbinas generadoras a gas v,
en consecuencia, el precio del fluido era un egviante de la decision de inversion.
Hidroeléctrica Futaleufa, controlada mayoritariategporALUAR, podria ser la compradora de
las turbinas adicionales, pero dependia de laidadisie adoptara el gobierno de Chubut.

En el transcurso de 1996 los estudios de ampliaggorofundizaron ¥LUAR cerro trato con
Pechiney para la provisibn de la tecnologia peredgha por definir la financiacion del
proyecto, ahora estimado en 300 millones de dolddesmes, el Eximbank y Coface de
Francia se postulaban como los principales provesdpaportantes. De acuerdo a lo previsto
la finalizacion de las obras estaria concluida paealiados de 1999 con lo cual se tendria
capacidad para producir 258 mil t anuales a traeéguinientas cuarenta y cuatro cubas. Con
ello ALUAR mantendria su participacion historica en el meygadndial con poco mas del 1%
de la produccion®

FinalmenteaLUAR anudo6 un contrato por veinticinco afios con un @ais liderado porPF
para la provision del gas, y otro cercoA para la provision de alimina. A comienzos de 1997
la ingenieria financiera de la ampliacion se funigndo y la empresa emitid obligaciones
negociables con garantia de créditos proveniergesxgortaciones por un valor nominal de
150 millones de ddlares, que fue totalmente spiscan junio de ese afo.

%1 A diferencia de otras compafiias, la creaciéon dercddsur no promovié las ventas externasAdeAr,
basicamente porque Brasil constituia un importgieductor mundial de aluminio primario que, incluso
competia con la compafiia argentina en los merdatiysacionales.

32« pLUAR fortalecida”,El Economista3 de junio de 1994.

33 “E| aluminio es el neto ganadoiE] Economista5 de agosto de 1994.

3 Ceriotto, Luis, ALUAR: la taba se dio vueltaClarin, 2 de octubre de 1995. Se estimaba que en el dwerca
internacional el equilibrio en la rentabilidad deauplanta productora que atendiese al mercadonntgra la
exportacién se situaba alrededor de las 250 miiakes.

% “ALUAR proyecta inversiones por u$s 200 millones en Budetdryn”, Clarin, 6 de septiembre de 1995.

% «ALUAR ampliara su planta de aluminio de Puerto Madrgiérin, 14 de diciembre de 1996.



Como contrapartida a estas definiciones y alentgmwsuna espectacular alza del precio

internacional del aluminio, los empresariosadeAr desistieron finalmente de su estrategia de
asociacion con las grandes empresas internaciogakeshabian ensayado afios antes para
enfrentar la globalizacion de los negocios y sypjardebilidad.

En agosto de 1995 decidieron no participar en ¢éedad con Reynolds, después de casi seis
meses de tratativas. Un afio despugssr comprd por 23 millones de dolares el 51% de las
acciones dee&K que estaban en manos de la canadienseN. Con ello los empresarios
locales 53e7 aseguraban el control del 80% del merdadaminados y el 60% de los perfiles de
aluminio:

c&K se transformé en la Division de Elaboradosadear que absorbia el 25% del aluminio
qgue producia la planta de Puerto Madryn. La Diwvisipasé a producir 25 mil t
aproximadamente en sus tres lineas de produccitwigales: extrusion, laminacion y
conversion de hoja delgada, y en menor proporcibnemvases semirrigidos, productos
fundidos y tubos laminados. En su mayor parte gstoductos estaban destinados a satisfacer
la demanda internd®

Pero el proceso de integracién y de absorciénslergpresas locales no se interrumpié alli. A
comienzos de 1998LuAR adquirié Refinerias Metales Uboldi por 18 millorts délares®
Con ello se incorporaron dos plantas que proceseasin50 mil t anuales de aleaciones de
aluminio en distintos formatos (lingotes aleadospyros, chapa, barrotes, placas para
laminacion, etc.); estos productos estaban dirgithmto al mercado interno como a la
exportacion. Con estas plantas/aArR constituy6 la Division Semielaborad®s.

La verticalizacion hacia atras tuvo como principhjetivo garantizar el abastecimiento y la
estabilidad de los precios de la materia primacipal, en tanto que la verticalizacion hacia
adelante tuvo como objetivo la estabilidad de loscips y la busqueda de productos con
mayor diferencia y rentabilidad. En ambos casdsuseo reducir los costos de transaccion en
un sector industrial muy concentrado, una de lagnes clasicas para la verticalizacion.

ALUAR aprovecho su condicion de unico productor nacidedingotes para expandirse “aguas
abajo” discriminando via precios a la competencia les segmentos de productos
semielaborados y terminados. Es decir, mantuvo a@ltprecio de la materia prima sin
aumentar en la misma proporcion el valor de loglypetos semielaborados que fabricaba,
afectando la rentabilidad de las empresas compatidque debian mantener estables sus
precios para no perder mercado mientras sus cgsiimigin. Las empresas que no fueron
absorbidas pokLUAR cerraron sus puertas o quedaron reducidas a sman@xpresion

Las adquisiciones deLUAR no solo tenian el proposito de acrecentar el obmsinbre el
mercado interno sino también el de agregar vasur @adena productiva y comercial con vistas
principalmente a ganar nuevos mercados interndei®ra@n productos de mayor valor. La
produccion deaLUAR superaba por ese entonces en mas de dos vecemémdh total de

" Aunque ello era también parte de la estrategia.den de concentrarse en la produccién de aluminio pitma
(habia vendido plantas similares&k en Brasil y Europa.ALUAR se aleja de sus socios canadiensekrin, 12
de agosto de 1996.

$«ALUAR quiere ponerle mayor valor agregado al alumiridCronista Comercigl7 de mayo de 1997.

%9 Uboldi habia cerrado sus plantas en 1992 al nerpoaker frente a la competencia de los produnipsiitados.
No obstante la firma reabrié sus puertas despu#arites meses con menos de la mitad de sus emgleRdm en
1997 luego de fuertes resultados negativos acardbdorcion por parte deuAR.

9 ALUAR, MYB, 1998.



aluminio de la Argentina, que promediaba 75 mihtiaes. En particular la apuesta consistia
en penetrar en el mercado norteamericano y asi@icdingotes y barrotes con aleaciones. La
expansion de los negocios en los Estados Unidoslave, mercado al que podian acceder
gracias al respaldo de clientes como Toyota o Misi de Jap6ft En los afios siguientes,
solo el 30% de las exportaciones serian aluminimgsio, el resto corresponderia a lingotes
aleados y barrotes de aluminio principalmententras que los Estados Unidos se constituia
en el principal cliente.

Las excelentes ventas (se ubicO por ese entondes les diez primeras del ranking de
empresas con mayores ventas de la Argentina) ytades de la empresa (120 millones de
dolares en 1997 y 1998 y 71 millones en 1999) tmvancluso a que los directivos anunciasen
planes aun mas ambiciosos, una vez concretadanmarpretapa de la ampliacion a fines de
1999. Con 1.500 millones de délares de inversi@ygmtada (la mas grande de un grupo
privado en el pais), se proponian construir unaapéanta en Bahia Blanca, inicialmente con
una capacidad de produccion de 250 mil t. Pera@tguto se enfrid, el precio del lingote
habia caido a 1.200 ddlares la tonelada por s @$satica aunque la demanda era sostenida.

La crisis jagueaba a la economia argentina, percengpresa ya estaba plenamente
independizada de las alternativas locales, en &xgortaba el 90% de su produccion. Con una
nueva mejora de los precios internacionales, a exmos de 2000 planeaba invertir 2.000
millones de ddlares en cinco afios en el desamellouatro proyectos conjuntos: la comentada
nueva planta, una nueva ampliacion de la fabricBweto Madryn (para llevarla a las 400 mil
t), la construccion de una nueva central térmicda ymodernizacion de sus lineas de
laminacion. Concluidos esos programas, la comppésaria de las 265 mil t a 650 mil t
anuales, un aumento del 250% de sus negocios,ocomal podia participar por vez primera
con mas del 2% de la produccién mundial y pressateomo una jugadora de relativo peso en
ese mercado.

La expansion de la planta y la modernizacion déitess de laminacién se harian con fondos
propios y deuda, en tanto que para el proygoten fieldse preveia la ampliacion del capital
con la posibilidad de cotizar acciones en las Isoé&saopeas o en la de Nueva York. De todos
modos, este Ultimo proyecto estaba demorado pEa&sle definiciones politicas por parte del
nuevo gobierno radical que el grupo reclamaba.eelias lo relativo a la importaciéon de
bienes de capital, la prérroga del régimen de reésob para puertos patagonicos y la
interconexién del sistema eléctrico patagénicoelamacionalt?

La estrategia de aumentar la competitividad enrlescados de exportacidon y concentrarse en
la produccion de lingotes se profundizaba; de esdonta empresa recogia la experiencia de
Pechiney cuya diversificacion en los afios ocheata,vez de concentrarse en su oficio
principal donde tenia ventajas tecnoldgicas, hada una de las causas de su debacle
posterior. Se trataba de una de las posibles rsetgsugue caracterizaron a los grandes grupos
econdmicos frente ahockcompetitivo: concentrarse en lineas de negocidaseque el factor
clave esté restringido localmente y, de esta mameexenirse de la competencia extranjera
para poder maximizar los beneficios por el increimede la capacidad local, a la vez que
reducir sus negocios a las ramas en las que tenikilglades de competir en el nivel regional
o internacional, sobre la base de las capacidaésarrdlladas en el mercado nacional. De
hecho, ALUAR también inici6 negociaciones concoA para desprenderse de la linea de

“! De hecho, los Estados Unidos se constituyeronl segndo principal cliente detras de Japén. Anardi
“Aluminio argentino en el mundolLa Nacion 11 de noviembre de 1997.
424«ALUAR invierte 2.000 millones™El Cronista Comerciagl14 de febrero de 2000.



extrusion de la Division Elaborados, mientras potglea modernizar la de laminados y
abastecer en mejores condiciones a la industréareitiz, principalmenté®

El proyecto de expansion avanzo aunque lentamsategraron acuerdos con los proveedores
con lineas de crédito blando de entre ocho y ocataftos y se obtuvo la liberacion de
impuestos para la importacion de los equipos; aiemns de 2001 el gobierno anuncio la
construccion de una linea de transmision que ueirgastema eléctrico patagoénico con la red
nacional tal como reclamaban los empresarios. dadeeconexiéon, de 370 km de extension,
estaria financiada en el 80% por el Estado y el pPO¥#ALUAR; una vez construida permitia
reducir el costo de energia en el 30% y tener eserva de energia para eventuales faflas.

Los resultados de la empresa fueron positivos empiimeros afios del nuevo siglo (104 y 85
millones de dodlares en 2000 y 2001); no obstardecrlsis econémica desatada y la
inestabilidad politico institucional que se abriofiaes de ese Ultimo afio dilataron las
decisiones.

Luego de la crisis politica y econdmica brutal ides de 2001 y comienzos de 2002 las ventas
totales se mantuvieron estables cercanas a lasn#80anualesLos resultados de la firma
fueron muy positivos, particularmente a partir @42 cuando superaron de manera constante
los 100 millones de délares, y con margenes debéiiad sobre ventas superiores al 265%.
Basicamente ello fue consecuencia de las colocegien el exterior, dados los buenos precios
internacionales y por la devaluacion que, a pesaafectar a la empresa por la diferencia de
cambio de los pasivos en délares, ofrecié tiposaaebio efectivos mucho mas favorables, aun
con retenciones e inflacion. Claramente, la egratee ALUAR en ese plano, tendiente a
diversificar su mezcla de exportaciones tanto evdymto como en regiones que habia
impulsado a fines de los afios noventa, fue muysxitPor su parte, el mercado interno muy
débil en 2003 y 2004 comenzd a recuperarse acalmexte a partir de entonces hasta el
presente.

Consideraciones finales

De acuerdo a las previsiones inicialesyArR se transformaria al momento de funcionar a
plena capacidad la mayor planta de produccion amialo primario de América Latina y la
novena entre las mas grandes del mundo. Pero egosas no se cumplieron puesto que, por
un lado, el retraso en la utilizacion del conjudéosu capacidad por la falta del abastecimiento
energeético previsto y, por otro, la concrecion dandes proyectos en América Latina (en
Brasil y Venezuela especificamente) y en otrasepadel mundo la relegd entre las mas
grandes plantas productorB® todos modogLUAR tenia un tamafio que le permitio operar en
un rango de competitividad aproximado al nivel inéeional y a la vez evitar los problemas
descaling dowrgue caracterizé a otros grandes emprendimientes @&ea local.

Las condiciones en que se desenvolvid la emprasalimente no fueron precisamente las
mejores.ALUAR tuvo que enfrentar condiciones de mercado muydés) de lo previsto al

momento de la inversion, tanto en el plano locah@e@n el internacional. En efecto, la crisis
del sector industrial argentino que se manifestdadir de mediados de los afios setenta
implicé que el consumo de aluminio cayera en veexgandirse como se habia estimado. En

3 La decision estaba vinculada a la devaluaciémeg#lque impedia competir con los productos imploga
4 «Energia: la Patagonia se uni6 a la red naciot@i#irin, 24 de enero de 2001.
4> Ese afio la empresa se ubicé en el puesto 13lastie mayores ventas y en el séptimo respecttiepaio.



ese sentido, las fluctuaciones del mercado conthcom buena parte de las posibilidades de
crecimiento y acumulaciéon, donde significativamepésaba la demanda proveniente de las
obras publicas. Si bien la empresa se proyectéet@nopdsito de cubrir la demanda local y

solo inicialmente exportar, debié colocar creciend&cedentes en un mercado internacional
también en términos generales deprimido. Finalmlastexportaciones cubrieron mas del 50%
de sus colocaciones y determinaron la logica daresipn de la empresa a fines de los afios
ochenta. En esas condiciones el resultado econdmaocextremadamente fluctuante; pero para
ese entonces, independientemente de las circuretaeondmicas y politicas del paisyArR

era una empresa consolidada y se ubicaba entneasres por ventas y dentro de un circulo
muy pequefo de principales exportadoras.

En este proceso de consolidacion de la firma, hogresarios tuvieron un rol decididamente
activo al impulsar distintas estrategias comersiglara aprovechar la plena utilizacion de la
capacidad instalada y para incrementar también agonmportante esa capacidad con una
serie de modificaciones tecnolégicas menores. ¢€sala racionalidad que explica esa
busqueda en un contexto de alta inestabilidadu®dado, es sabido que en condiciones de
alta inflacion la competitividad de los bienes prados en procesos continuos es mayor dada
la menor densidad contractual que los caractef&ancertidumbre es mayor en aquellos
procesos productivos separables que deben en gen&entar niveles de conflictividad muy
altos o mas altos que las empresas integradastr&n alabras, la gran incertidumbre de la
Argentina entre 1975 y 1990 es la que permitiripliear la buena performance de la
produccion y exportacion de bienes intermedios eetspa otras actividades que sufrieron
mayores costos de transaccion “ex post” de renagidci. Por otro lado, nos encontramos en
el caso especifico deaUAR frente a cambios en los métodos de produccionilgsian con
claridad la proposicién schumpeteriana como vert@japetitiva necesaria para la expansion.

Esos cambios que generaron fuentes de acumulacionémica genuina derivadas por
decisiones de reestructuracion y racionalizaciomoyprovenientes del marco regulatorio
(rentas cuasimonopdlicas), no son, sin embargiisntfes para explicar el desempefio de la
firma en estos primeros afos. En esas circunstaresalta claro que los empresarios adosaron
a la busqueda de ventajas absolutas de costopacidad de gestidn en comercializacién y en
financiacion. Esa capacidad fue sin duda constrsdae la base de experiencias anteriores en
la conduccién de las empresas del grupo y una estpwreativa frente a los estimulos del
ambiente; con ello lograron mejorar la performamulee los rendimientos. Ademas de la
dimensién tecnoldgica, la gestion también inclugd chpacidad para buscar las mejores
alternativas de colocacién de su produccion, resdhs necesidades financieras y por sobre
todo gobernar los contratos y sostenerlos en mpiie En este sentido, el marco regulatorio
establecido hasta los afios noventa fue clave aareumulacion de la firma. Es imprescindible
considerar que la incertidumbre derivada de latatdgdlad ambiental estuvo limitada por los
multiples beneficios que el Estado proporcioné antgresa. Sélo en esas circunstancias pudo
desplegarse sin mayores restricciones la capa@dgutesarial para promover una serie de
modificaciones tecnologicas necesarias para gaeanta expansion productiva, a su vez
indispensables para la supervivencia de la firmalcgnzar los niveles internacionales de
competitividad, a fin de lograr su insercién exéern

La disolucion de ese marco regulatorio en los afta®nta provoco profundos cambios en el
mercado. La apertura comercial y las privatizagomeplicaban desafios por parte de las
empresas extranjeras. La estrategiawdar fue una de las posibles y de las adoptadas por los
grupos econdémicos en ese contexto, donde muchasoappor vender sus activos o encarar
una retirada oportuna. No obstante, los Madanestamm a consolidarse en sus actividades



principales y a lograr mantener una posiciéon emecado internacional. Por un ladapAr
adquirié la central hidroeléctrica, una decisiofigatmla para mantener el control de un insumo
esencial. Paralelamente, ensay0 diversos acuerdaos las empresas extranjeras que
desembarcaban en el mercado local, tratando daregite competidores extranjeros se
hicieran cargo de la produccion de bienes que ppdiaeer la empresa. Una vez que la
situacion del mercado internacional del aluminigaredeseché esos acuerdos y apostoé a una
mayor integracion “aguas abajo”, adquiriendo vapiasitas elaboradoras.

En este sentido, la integracion vertical Ki®AR también fue favorecida por el proceso de
apertura donde el sector manufacturero tenia esgassibilidades de competir, ya que
trabajaba en algunos rubros por fuera de la frartemmnoldgica internacional. Si bien, esta idea
formaba parte de la estrategia de largo plazo dergafia, desde el momento de la apertura
cobré mayor fuerza; pues, ante la inminente pérdelamercado interno la empresa debid
arbitrar todos los medios a su alcance para rdteriex integracion hacia adelante le permitio
recuperar el mercado interno haciendo mas eficigm@mpetitiva toda la cadena, ademas de
diversificar y ampliar su oferta de productBsr otra parte, el mismo proceso de integracion
tuvo incidencia en la determinacion del margeneahgabilidad, una variable clave para lograr
la insercion exitosa de la industria en el mercaxierno y sobrellavar de mejor manera la
recesion y la crisis del modelo de Convertibilidaiihes de la década de 1990.

Finalmente, desde la perspectiva estatal, es itionable que la Argentina logrd revertir el
pesado déficit de balanza comercial del sectorzaguel motivo principal que llevé a que
funcionarios y burécratas promovieran la instalaaé la planta, aun cuando ello era en parte
consecuencia de la caida de la industria locali ez, se avanzé en la integracion fabril con
la produccion de un metal basico e insumo paramylia conjunto de empresas elaboradoras
que en algunos casos también lo utilizaban parmexjertacion de sus productos. En este
sentido se logré cerrar ugap tecno-productivo y de divisas, acompafiado de oogso de
descentralizacion, que evidenciaba una mayor solidenadurez del entramado industrial
local, y este constituyd sin duda un paso adekamt@ busqueda del crecimiento econémico e
industrial de la Argentina.
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