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Resumen

Este trabajo estudia las estrategias empresariales de la firma Aluminio Argentino
(Aluar) desde sus origenes en 1970 hasta la crisis economica de 2001. La
puesta en marcha de la planta fue posible por la ingente ayuda del Estado
argentino y su desempefio coincidié con un periodo de gran inestabilidad
macroecondmica y de fuerte reduccion de la demanda doméstica, con el
agravante de enfrentar un mercado internacional signado por la recesion que
se sostuvo practicamente hasta la década de 1990. El estudio ilustra también
las estrategias de los empresarios una vez que el marco regulatorio que le dio
origen desaparecio y la empresa debio enfrentar un fuerte shock competitivo.
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Business Strategies in Contexts of High Uncertainty: Challenges of an
Aluminum Producer in Argentina (1970-2001)

Abstract

This paper examines the business strategies of the firm Aluminio Argentino
(Aluar) since its inception in 1970 to the 2001 economic crisis. The commissioning
of the plant was made possible by the tremendous support of the State and
his performance coincided with a period of great macroeconomic instability
and sharp reduction in domestic demand, deal with the aggravation of an
international market marked by the recession which was held almost until the
nineties. The study also illustrates the strategies of the business once the
regulatory framework that gave rise disappeared and the company faced a
strong competitive shock.
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INTRODUCCION

Aluar, Aluminio Argentino Sociedad Anénima, es una empresa privada argentina que fue
creada a comienzos de la década de 1970 con el propdsito de producir aluminio primario.
Su desarrollo estuvo en estrecha relacion con las politicas publicas de industrializacién y
con los cambios que se produjeron en la estructura del sector manufacturero en la deno-
minada sequnda fase de la sustitucion de importaciones: aquellos que tendian a profun-
dizar el esquema de desarrollo hacia actividades productivas de mayor complejidad y con
una orientacion exportadora inicialmente por razones de escala’ La relevancia de esta
firma dentro de la estructura productiva argentina esta dada por el avance que implica en
la integracion industrial al proveer un insumo basico, inicialmente a un conjunto de
empresas elaboradoras, por las externalidades positivas sobre la produccion local «aguas
abajo» y también por su significacion en el comercio exterior, donde coloca el 70% de su
produccion. Actualmente Aluar tiene una presencia destacada en la economia como Unica
fundidora de aluminio y satisface la demanda del mercado interno de variados productos
elaborados (latas de gaseosa, envases, materiales para construccion y para la industria del
transporte, etcétera). La empresa continta en manos de la familia fundadora, ocupa cerca
de dos mil personas y es una de las mayores del pais por sus ventas y patrimonio, ademas
de una de las mas importantes exportadoras de manufacturas de origen industrial. El
aluminio producido por Aluar es de gran calidad y pureza y su precio competitivo a nivel
internacional, de hecho puede colocarse en mercados exigentes como el japonés. Estas
fortalezas clave estan limitadas en parte por la naturaleza del negocio operativo de Aluar,
el cual esta expuesto a precios ciclicos de los commodities en la industria del aluminio, y
también por su casi nula diversificacion geografica en términos de activos operativos. La
compafiia opera una sola planta de produccion y depende de un solo proveedor (externo)
de alimina®.

Considerando la significaciéon de las grandes empresas para el desarrollo econémico,
resulta de interés discurrir no solo acerca de por qué existen sino también explicar cdmo
nacieron y se consolidaron y como los actores econdmicos fueron construyendo sus alian-
zas 0 movilizaron los recursos para alcanzar el éxito. Es de destacar que la puesta en
marcha plena de Aluar coincidi6 con un periodo de gran inestabilidad macroeconémica y
de fuerte reduccion de la demanda doméstica, con el agravante de que se enfrentaba un

2. EnSchvarzer (1993) pueden identificarse los grandes proyectos en la industria de base iniciados a fines
de la década de 1960 y para los que se otorgaron beneficios similares a los de Aluar.

3. A mediados de 2010 Aluar producia anualmente 413.000 toneladas de aluminio y contribuia con el 1%
de la produccion mundial. Las exportaciones alcanzaron los 590 millones de délares en el ejercicio. Véase
Moody's (2011).
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mercado internacional signado por la recesion que se sostuvo practicamente hasta la
década de 1990. En este sentido, la trayectoria exitosa de Aluar alienta estudiar las
destrezas empresariales que permitieron sortear la alta volatilidad de la economia local y
otros factores negativos. ;Cual fue la importancia del marco regulatorio para la consoli-
dacion de la empresa en sus primeros afios? y ¢cual la de la gestion en innovacion en ese
proceso? Estas constituyen preguntas claves que orientan la indagacion de parte de esta
investigacion®.

El estudio ilustra también las estrategias sequidas por los empresarios una vez que el
marco regulatorio que le dio origen desaparecid, un proceso aun en desarrollo, aunque con
notables cambios a partir de la crisis de 2001-2002. En efecto, a partir de 1991 puede
considerarse el inicio de lo que la teoria reconoce como shock competitivo (Ghemawat y
Kennedy 1999), en el cual coinciden diversos hechos significativos: el lanzamiento del Plan
de Convertibilidad, el origen formal del Mercosur y la aceleracién de los programas de
privatizacion de empresas publicas, de apertura de la economia y de desregulacion. ;Como
la empresa superd las presiones de un contexto que favorecio el pasaje de numerosas
plantas locales a manos extranjeras o la desaparicion incluso de algunos grupos economi-
cos tradicionales de la Argentina? ;En qué medida los procesos de integracion y concen-
tracion fueron claves para mantenerse y expandirse en esas condiciones? ;Cémo esas
estrategias variaron o se adaptaron a los cambios del entorno macroeconémico local y de
los mercados mundiales?

La respuesta a estos interrogantes guias nos permitira explicar el desempefio exitoso de la
firma y nos aportara elementos para reflexionar en las conclusiones acerca de la impor-
tancia de la intervencion estatal y de los empresarios en el desarrollo econémico sobre la
base del marco tedrico de uso en la historia de empresas y de los grupos econdmicos®. De
este modo, en el desarrollo del trabajo entenderemos la gestacion e implementacion de las
estrategias empresarias como procesos complejos que implican una particular lectura de
la situacion de la empresa y una proyeccion a mediano plazo en la que se identifican

4. Estearticulo, que reelabora y actualiza parte de un estudio mayor que puede verse en Rougier (2011), se
basa en diversos tipos de fuentes primarias, entre las que destacan documentos oficiales, memorias,
informes y otros propios de la firma, ademas de entrevistas a distintos funcionarios y empresarios,
etcétera. También se utilizan revistas, escritos de la época y diversas fuentes secundarias.

5. En este sentido seran de utilidad para este estudio los desarrollos conceptuales de la teoria econdmica
evolutiva (Nelson y Winter 1982), de Alfred Chandler (1962, 1977) y de la nueva economia institucional
(Williamson 1985). También recabaremos los aportes de Leff (1979), Granovetter (1985), Fligstein (1996)
y Fligstein y Dauter (2007) para el estudio de las estrategias de las grandes empresas y grupos
econdmicos y el accionar gubernamental en el desarrollo del empresariado. Respecto a la estructura
industrial y las economias de escala consideramos lo desarrollos de Stigler (1964, 1983), entre otros;
para el caso especifico de la industria del aluminio, véase Wallace (1937) y Smith (1988).
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oportunidades y peligros de acuerdo a sus recursos y a las definiciones estatales. Aunque
por razones de espacio y presentacion no consideraremos todas las dimensiones de esa
complejidad, por ejemplo aquellas vinculadas con las luchas de poder internas en la
organizacion o con las estrategias politicas de los empresarios tendientes a la modifica-
cion del entorno®. Asimismo, dada la perspectiva abordada, la informacién estadistica
solo se brinda cuando es imprescindible y se ha optado por incorporarla en el texto con el
propésito de ilustrar y reafirmar las aseveraciones. Expresada de manera sintética, nuestra
hipdtesis destaca que Aluar ha apostado a independizarse de la coyuntura interna y a
crecer a través de la integracion vertical, la diversificacion por producto y mercado y la
concentracion de negocios asociados a su actividad principal.

ORIGENES DE ALUAR Y DESAFiOS PRODUCTIVOS EN UN AMBIENTE INESTABLE

Aluar fue creada en 1970 por la familia Madanes, un grupo econémico industrial, con el
propdsito exclusivo de presentarse a una licitacion abierta por el Estado nacional para
instalar una planta de produccion de aluminio primario’. Este era un anhelo de diferentes
organismos del sector publico que ya tenia larga data. En las décadas de 1940 y 1950,
sectores militares preocupados por |as restricciones, que en primer lugar la guerra mundial
y luego la escasez de divisas provocaban sobre el abastecimiento de aluminio para el
desarrollo de la produccidn bélica, habian promovido la producciéon local de ese insumo.
No obstante, esos proyectos no prosperaron en parte por las dificultades técnicas que
acarreaban y en parte también por la inexistencia de materia prima local (bauxita), lo que
obligaba a proponer otros minerales menores como sustitutos, con el consiguiente enca-
recimiento de los costos de produccion.

Con todo, la aeronautica, para la cual el aluminio era un metal estratégico en funcién de la
produccion de aviones militares, continud con los estudios y proyectos, los cuales se
institucionalizaron en 1966 cuando, durante el gobierno dictatorial de Juan Carlos Ongania,
se cred la Comision Permanente de Planeamiento para el Desarrollo de Metales Livianos
(Copedesmel)2. El proposito de esta comision, integrada en su totalidad por comodoros y

6. Unanalisis conceptual de las estrategias empresariales en mercados dindmicos puede encontrarse en el
trabajo de Porter (1996). Una interesante mirada de la actuacion de los grupos econémicos argentinos
en la década de 1990 sobre la base de la perspectiva comentada puede encontrarse en Gaggero (2011).
También en Fracchia (2002) y en Carrera y otros (2003) se analizan las decisiones corporativas de los
grupos frente a los cambios profundos de los entornos macroeconémicos e institucionales.

7. Lafamilia Madanes tenia para ese entonces una larga tradicion en la produccion de articulos de caucho
y neumaticos, especialmente, a través del control de varias empresas. Desde esta perspectiva y siguiendo
a Leff (1979) puede considerarse como un grupo econémico, aunque en este estudio nos focalizaremos
solo en Aluar, que se transformaria en la empresa mas importante del conglomerado.

8. Ver Copedesmel (1966).
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vicecomodoros, era llamar a licitacion para la instalacion de una planta con capacidad para
producir 140.000 toneladas de aluminio primario. Esta capacidad productiva estaba defini-
da por razones de economia de escala y uso eficiente de |a energia, y era alrededor del doble
de la absorcion del mercado interno cuando quedo listo el proyecto, hacia 1969, aunque de
todos modos se preveia que el consumo alcanzaria esa cifra en unos pocos afios. Los comodoros
también estipularon que la materia prima, la aliimina (obtenida de un primer proceso sobre
la bauxita), se traeria del exterior. También la comision decidio el lugar de instalacion de la
planta (Puerto Madryn, en la costa de la Patagonia argentina) y de la central hidroeléctrica
que le proveeria la energia (aprovechando las fuerzas del rio Futaleufu, en la cordillera de los
Andes). Esta ultima obra, asi como la construccion del puerto, seria llevada a cabo por el
Estado, que también otorgaria amplias facilidades para la inversion privada en la construc-
cion de la planta, especialmente de naturaleza impositiva y crediticia, ademas de proteccion
del mercado y bajas tarifas en la provision de la energia eléctrica®.

Los militares confiaban en que el proyecto quedara en manos de alguna de las grandes
productoras internacionales de aluminio (que proveeria ademas la materia prima), con lo
que se garantizaria un minimo nivel de eficiencia'. Pero el proceso de licitacion fue
extremadamente engorroso, signado por los avatares politicos y los recambios en la cus-
pide de la dictadura militar. En 1970 se llamé a la licitacion y se presentaron tres
propuestas: una encabezada por un consorcio de empresas extranjeras, otra por empresa-
rios del sector, elaboradores menores de productos de aluminio, y la tltima por Aluar, del
grupo Madanes (Aluar 1970).Los Madanes no tenian antecedentes en este tipo de produc-
cion ni en la metalurgia, pero tenian entre sus filas al poderoso dirigente empresarial
peronista José Gelbard, que en las particulares circunstancias politicas que reinaban en la
Argentina permitio que Aluar fuese finalmente la adjudicataria, en una apuesta por
fortalecer al empresariado local y reafirmar la apertura hacia el peronismo que ensayaba
la ultima administracion de la dictadura (Rougier 2011: 299 vy ss).

MEJORAS TECNOLOGICAS E INCREMENTO DE LA PRODUCCION

La planta comenzd a construirse en 1971 con el apoyo de Montecattini, una empresa
italiana que le proveyo la tecnologia, la cual si bien era de uso por ese entonces pronto
quedaria parcialmente desactualizada, especialmente en lo que se refiere al sistema de

9. Este proceso ha sido analizado en detalle en los capitulos 3, 4 y 5 de Rougier (2011), a los que se remite
para mayor informacion.

10. Informacion tomada de la entrevista al comodoro Jorge Ballesteros (marzo de 2000) del Archivo
Personal Comodoro Bustos. Véase también Copedesmel (1967, 1970a).

11. Entrevista a Aldo Ferrer, ex ministro de Obras Publicas y de Economia de la Nacion, realizada el 20 de
mayo de 2008, y a Roberto Levingston, ex presidente de la Nacion, realizada el 28 de julio de 2009.
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cubas abiertas (Copedesmel 1970b). Aluar inicié su produccion de aluminio en lingotes a
mediados de 1974. La utilizacion plena de su capacidad estuvo limitada en los primeros
afios por la falta de concrecién de la central hidroeléctrica Futaleufu que debia, de
acuerdo al contrato realizado con el Estado, proveer la energia; de hecho la planta siguid
funcionando en condiciones subdptimas hasta la habilitacién de la central en abril de
1978. En 1981 Aluar llego a producir 139.600 t con total aporte de energia hidroeléctrica.
De alli en mas la planta funcion6 practicamente a plena capacidad, ubicandose entre las
treinta primeras empresas argentinas de acuerdo a sus ventas (Aluar 1980-1985).

Grafico 1
Diagrama de la produccion de aluminio
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Tempranamente los empresarios fueron introduciendo una serie de cambios menores pro-
ducto de sus propios desarrollos o de los convenios con asesores externos, con el proposito
de ajustarse a los cambios tecnoldgicos que operaban a nivel internacional. Estos ensayos
y modificaciones cobraron aplicacion y mayor impulso a partir de la década de 1980,
cuando tuvieron lugar una serie de modificaciones menores que permitieron incrementar
la capacidad productiva mas alla de lo que permitia la tecnologia y el disefio original de
la planta. Independientemente de las consideraciones ambientales, esos cambios tecnolo-
gicos fueron en parte traccionados por la necesidad de exportar, para lo cual era necesario
basicamente contar con precios mas competitivos, y de ese modo mejorar la rentabilidad
de la empresa (E/ Cronista Comercial 1985).

Los cambios principales se desarrollaron en la planta de electrélisis, destinada a la produc-
cion de lingotes. Las celdas fueron inicialmente provistas de un proceso de estabilidad
electromagnética a través de un circuito eléctrico adicional que junto con algunas modi-
ficaciones en el fondo de las cubas redundaron en una mejora sustancial en la eficiencia
de la corriente y en el consumo de energia, ademas de otorgar una mayor vida util a los
equipos (Ares y otros 1993). También se dosifico la carga e incluso se computarizo su
control, lo que elimind la carga lateral y los vehiculos de alimentacion, ademas de estan-
darizar el funcionamiento de las cubas. Finalmente, a partir de 1987 se desarroll6 un
proyecto de cerramiento de cien cubas en una primera etapa (que quedd concluido a fines
de ese afio) y se programo el cierre de otras cien para los afios siguientes. Este conjunto de
modificaciones supuso algunos desafios y cambios derivados de las modificaciones al
sistema inicial, los que fueron desarrollados por la empresa. Entre ellos, por ejemplo, estuvo
la instalacion de una serie de conductos ad hoc no previstos cuando se disefid la planta,
que le permitieron superar el «techo» del /ay out original.

La mayor capacidad derivada de las mejoras técnicas permitio superar la meseta de las
140.000 t anuales producidas entre 1980 y 1985 e incrementar la produccion hasta
alcanzar 170.000 t en 1990, una capacidad 20% mayor a la establecida con la tecnolo-
gia inicial.

Finalmente, el nimero de trabajadores se increment6 en los primeros afios, mientras la
empresa ampliaba su capacidad productiva para estabilizarse hacia 1980 en torno a las
1.200 personas, cuando alcanzd el limite de la capacidad programada inicialmente e
incluso cuando esta decayé levemente. Con la produccion a pleno de la planta, la produc-
tividad medida en términos de hora hombre por tonelada de aluminio mejoré notable-
mente y luego mantuvo una tendencia positiva con los saltos graduales en la produccién
que se verificaron en la sequnda mitad de esa década.
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Grafico 2
Produccion de Aluar, 1975-1991 (en toneladas)
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Fuente: Aluar (1974-1991); elaboracion propia.

DINAMICA DEL MERCADO Y ESTRATEGIA DE COMERCIALIZACION

Aluar produjo en sus primeros afios un mix acotado de productos que solamente tenia
flexibilidad en la forma final de expedicion: placas para laminacion, barrotes para extrusion
y lingotes. Estos eran los productos que podia ofrecer la empresa a un mercado que estuvo
caracterizado durante todo el periodo por una gran inestabilidad. Ese mercado tenia dos
demandas segmentadas por efecto de la proteccion a la importacion: por un lado, la
demanda interna, afectada por las condiciones macroeconémicas locales; y, por otro, la
demanda internacional, con fuerte volatilidad y profundas oscilaciones de precios. A fines
de 1974 los empresarios destacaban que la produccion de Aluar y sus eventuales saldos
exportables se concretarian en «inmejorables condiciones de mercado interno e interna-
cional», pero esas previsiones optimistas pronto resultaron infundadas en ambos frentes
(Aluar 1974).

La evolucion del mercado local del aluminio sigui6 en parte la dinamica de todo el sector
industrial, fuertemente condicionado por los cambios en la politica econdmica, en parti-
cular con la apertura comercial ensayada por Alfredo Martinez de Hoz durante el gobier-
no militar instaurado en 1976 (Schvarzer 1986). En otras palabras, las condiciones gene-
rales macroeconoémicasy en particular la importacion de bienes finales con bajos gravamenes
influyeron en la actividad de los elaboradores del aluminio, que tuvo bajo dinamismo y fue
extremadamente fluctuante.
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La industria elaboradora de la Argentina era la mas importante de América Latina a
comienzos de la década de 1960, solo superada por la brasilera en la produccién de
alambres y barras (De Sa 1994). Sin embargo, a partir del sequndo lustro de esa década, el
sector operé muy por debajo de su capacidad y el consumo se mantuvo alejado de las
proyecciones establecidas a fines de |la década, cuando se proyectd la planta. Esos estudios
estimaban para 1980 un consumo de 100.000 t y, de acuerdo a Copedesmel, se alcanzaria
las 160.000 t un lustro después. Sin embargo, en esa ultima fecha si se cotejaban esas
proyecciones con los valores reales la brecha superaba las 100.000 t y el consumo local
como consecuencia de la caida del sector industrial se ubicaba en niveles similares a los del
primer lustro de la década de 1960, antes de que Copedesmel siquiera proyectase la planta
(Aluar 1981).

La produccién de Aluar en sus primeros afios se destind a cubrir parcialmente la demanda
del mercado interno con lingotes, placas para laminacion y barrotes para extrusion. Si
bien potencialmente la empresa tenia una capacidad de produccién muy superior al
consumo interno estimado y por lo tanto debia colocar sus excedentes en el exterior, la
infrautilizacion de la planta implico que su oferta apenas cubriera una porcion del mer-
cado local, que present6 un muy buen nivel de actividad durante el primer semestre de
1975. Ese afio las ventas de Aluar (unas 8.000 t) cubrieron el 30% del mercado y en 1976
las colocaciones alcanzaron las 29.000 t en momentos en que el consumo cay6 por la
recesion que asold a la industria a partir de las politicas de ajuste del gobierno peronista,
primero, y de Martinez de Hoz, luego. En ese mercado deprimido la empresa coloco sus
pequefias producciones iniciales (Rougier y Fiszbein 2006; Schvarzer: 1986).

A partir de 1977 Aluar cubrié totalmente la demanda interna, con lo cual la evolucion del
sector se asimila a la colocacion de la oferta de la Unica productora de aluminio primario
en ese mercado. Como sefialamos, el mix de productos de Aluar era relativamente acotado
pero dado que abastecia a muy diversos sectores, si bien fluctuantes, los incrementos de la
demanda de algunos de ellos permitieron compensar la disminucién de la demanda de
otros y de ese modo evitar que la colocacion en el mercado interno fuese aun mas baja.

La oferta de Aluar se colocaba entre medio centenar de empresas que laminaban, extraian
y fundian aluminio; entre ellas destacaban las grandes elaboradoras que dominaban el
mercado, como Kicsa y Camea, pero también empresas como Uboldi, Impa, Pirometal,
Errebé, Pirelli y Flamia se encontraban entre los principales clientes en el periodo. Aluar
también abastecia a algunas de estas empresas que producian aleaciones destinadas a la
exportacion, alternativa que exploté para asegurarse la colocacion de sus productos en los
primeros afios.
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Particularmente los proyectos estatales en el area energética fueron los impulsores de la
demanda de aluminio. En efecto, en 1977 se abrid la licitacion internacional para la
provision de 12.000 t de conductores eléctricos para la represa Salto Grande, cuya adjudi-
cacion recayo en elaboradores locales que utilizaban el aluminio primario provisto por
Aluar. Las entregas para la fabricacion de las lineas de transmision en 1978 promovieron
el crecimiento del consumo, conjuntamente con el desarrollo de los programas de electri-
ficacion rural. Si bien al afio siguiente esas entregas cesaron, fueron compensadas por el
impulso que tuvieron rubros como el transporte (influenciado por el buen nivel que alcan-
20 la produccion automotriz) y la construccion, estimulados a su vez por la mejora de los
precios del aluminio que aumentaron en ese contexto menos que los de la industria en
general y se ubicaron por primera vez en valores similares a los vigentes en los mercados de
los principales productores y consumidores del metal (Aluar 1979).

Por ese entonces la demanda interna era alentadora y el mercado internacional también
estaba en posicion demandante y aun se sostuvo en 1980 dado que la construccion
presentd un relativo buen nivel de actividad en el sequndo semestre. Incluso el optimismo
se traslado a funcionarios del gobierno; en efecto, ante el previsible aumento del consumo
interno que podria eliminar el excedente de exportacion y en vista de las ventajas compa-
rativas que permitian a la industria competir internacionalmente, una comision integrada
por representantes de Copedesmel, del Ministerio de Economia de la Provincia de Santa
Cruz y del Consejo Federal de Inversiones comenz6 a estudiar la posibilidad de construir
una nueva planta (La Nacion 1980).

Pero estas previsiones optimistas que entusiasmaban a propios y ajenos duraron muy poco.
El consumo volvio a caer en 1981 y lo hizo en 20%. La declinacién fue muy pronunciada
en laminacién dada la sustitucion de productos terminados nacionales por importados
que promovia la politica arancelaria y cambiaria de Martinez de Hoz por ese entonces. Si
bien no se registraron importaciones masivas de semiproductos, el ingreso de articulos
para el hogar y artefactos eléctricos fue muy importante. También el sector de fundicion
acuso6 una fuerte caida por la menor actividad automotriz, motivada a su vez por el
descenso de las ventas y la importacion de autopartes y automoviles.

En la segunda mitad de 1982 el consumo local retom¢ el signo positivo y se incremento en
40% como consecuencia del cambio de la politica econdmica. En efecto, sucesivas
devaluaciones de la moneda impulsaron la reactivacion de algunas ramas industriales, la
recomposicion de inventarios de las empresas consumidoras y la sustitucion de importacio-
nes de bienes con alto contenido de aluminio; ademas, la mayor actividad de la industria
automotriz traccion¢ al sector de fundicion y a las empresas productoras de pistones. El
incremento en estos rubros permitié compensar una importante caida del sector productor
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de cables. Este sector se recuperd al afio siguiente por la construccion de la red de transmision
de la central Alicura e impulso el crecimiento del total del consumo, acicateado también por
la mejora de la produccion de automotores, artefactos domésticos y envases que acompaiié
la recomposicion de los ingresos de la poblacion en 1983 y 1984 (Lynch 1983).

No obstante, a mediados de 1985 con la aplicacion del plan de ajuste del gobierno radical,
el consumo interno alcanz6 el piso minimo de poco mas de 41.000 t. Las ventas internas se
recuperaron en 1986 y en parte de 1987 por la demanda del sector transporte, construc-
ciones y principalmente envases (Aluar 1987, 1988). En esas circunstancias, la empresa
desarrollo un programa tendiente a impulsar un mayor consumo de metal a través de
distintos grupos de trabajo integrados con representantes de las industrias, pero la debacle
de la economia argentina a partir de entonces y el estallido hiperinflacionario de 1989
tuvieron sus efectos sobre las colocaciones internas de Aluar. En el ejercicio cerrado en
junio de 1990 el consumo cayd a menos de 30.000 t, con valores similares a los de 1961
(Aluar 1990; CND 1967).

Como puede apreciarse, el mercado local mantuvo en términos generales un tono deprimi-
do muy lejos de las estimaciones que justificaron la instalacion de la planta y, ademas,
extremadamente fluctuante. La demanda proveniente de la inversion estatal fue determi-
nante en esos afos, dado el escaso dinamismo, mas alla de su variabilidad y del consumo
vinculado a la construccion y a la actividad metalmecanica y alimenticia.

Dentro de las estrategias empresariales destaca un primer ensayo de integracion «aguas
abajon. Aluar tenia cierto dominio del mercado interno al producir el insumo basico para las
empresas elaboradoras. Esa posicion le permitiéo tomar el control en 1983 de Kicsa, una
antigua planta de Kaiser. Aluar inici¢ de este modo un sendero que continuaria en los afios
siguientes hasta tener una posicion monopdlica en el mercado. La empresa compro la
totalidad del paquete accionario y pasé entonces a controlar la planta de La Plata y sus tres
principales lineas de produccidn: laminacion, extrusion y fabricacion de papel de aluminio.

La estrategia de integracion en este caso se vinculaba a las posibilidades de colocar sus
productos en el exterior y con ello agregar valor a las exportaciones, en un contexto de
precios del lingote deprimidos y con grandes fluctuaciones. Aluar realizé inversiones por
unos diez millones de dolares en Kicsa para mejorar los equipos de extrusion y laminacién
y de esa forma tener un producto competitivo tanto en el mercado internacional como en
el local, en el que tenia que competir con Camea, una empresa de dimensiones similares
controlada por la internacional Alcan. De todos modos, hacia 1987 apost6 a la coopera-
cion y proyecto inversiones conjuntas para asegurarse el reparto del mercado, especial-
mente planeaba producir latas para envasar gaseosas y cerveza.
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COLOCACIONES EN EL MERCADO EXTERNO

Aluar comenzd su insercion plena en el mercado internacional cuando se presento una
situacion bastante menos prometedora de la que se preveia a fines de la década de
1960, en el momento de concrecidn del proyecto. La irrupcion de nuevos oferentes creo
enormes excesos de capacidad, dado que las nuevas plantas no implicaron necesaria-
mente el desmantelamiento de las viejas. Cuando a comienzos de la década de 1980 la
industria confronté un fuerte descenso de la demanda por la declinacién de la econo-
mia de los Estados Unidos y especialmente del sector automotriz, la sobrecapacidad
Ilevo a la mas fuerte crisis del sector desde la salida de la Sequnda Guerra Mundial y
dio un golpe duro a la organizacién oligopdlica que caracterizaba a la industria del
aluminio (De Sa 1994).

Solo a partir de 1984 la produccion mundial comenzo a recuperarse por la mayor activi-
dad de la economia norteamericana, lo que permitio absorber los excesivos stocks que se
habian acumulado. Incluso hacia 1987 se present6 una escasez del metal que provocéd un
importante incremento de los precios. En la segunda mitad de la década, la produccion
mundial creci6 a una tasa de 5% anual, aunque con grandes fluctuaciones en los precios,
y alcanzd su maximo en 1991 con casi veinte millones de toneladas.

Aluar se habia proyectado como un exportador de mediano rango (similar a las empre-
sas de Australia, Austria o Italia) hasta 1985 cuando el mercado local en teoria absorbe-
ria toda su produccion. En efecto, las exportaciones de la empresa estaban condiciona-
das por una capacidad de produccién muy superior a las posibilidades del mercado local,
pero al contrario de las previsiones esa brecha se amplio en vez de cerrarse por el escaso
dinamismo del consumo doméstico. En consecuencia, obligadamente la empresa debio
concentrar buena parte de su estrategia de comercializacion en el mercado externo,
principalmente bajo la forma de barrotes para extrusion aleados con pequefios porcen-
tajes de otros metales'.

Las exportaciones se iniciaron en 1977 no en forma directa sino a través de una politica
de promocidn que incluia un descuento sobre los precios que la empresa desplegoé para

12. Elaluminio primario que se comercia en los mercados de metales pertenece a un mercado competitivo,
por lo que Aluar con una participacion de alrededor del 1% de la produccion mundial fue siempre un
tomador de precios. La unica ventaja de tal condicion es que frente a una crisis causada por la reduccion
del precio del aluminio los grandes jugadores generalmente realizan acuerdos para reducir la produccion.
De este modo, los pequefios productores cuya contribucion no afecta la oferta pueden seguir producien-
do a su maxima capacidad (ver «Entrevista a Salvador Cacace [Coordinador del Departamento de
Planeamiento de Aluar]», reproducida en Scomparin [2002]).
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que las industrias elaboradoras exportaran, garantizando asi la salida de su produccion;
se trataba de ventas domésticas pero cuyo destino final era la exportacion. Las coloca-
ciones en el exterior alcanzaron trascendencia para la empresa a partir de 1979 cuando
la planta comenzd a producir a plena capacidad. Ese afio se exportaron unas 30.000 t, de
las cuales el 80% correspondid a lingotes colocados en forma directa y el resto a
productos semielaborados. Al afio siguiente comenzaron a exportarse por vez primera en
forma directa barrotes de aluminio, que incrementaron fuertemente su participacion en
el total de las exportaciones posteriores. El grueso de esas colocaciones (en ocasiones
mas del 50%) se hizo en Japon y el resto en India, Uruguay y Corea principalmente.

A partir de mediados de la década de 1980 la empresa destind como minimo mas del 50%
de su produccion a los mercados externos, aunque esa colocacion estuvo sujeta a la
variabilidad del consumo local y de algiin modo tuvo una evolucién inversamente propor-
cional a su dinamica. Por ejemplo, en 1980 se destinaron 55.000 t a la exportacion y poco
mas de 57.000 t al consumo local; en los afios siguientes el consumo interno cayd y las
exportaciones alcanzaron las 80.000 t.

En 1985 por primera vez las exportaciones de Aluar colocadas en forma indirecta supera-
ron a las exportadas directamente. Un afio después las ventas en el mercado externo
superaron las 95.000 t, de ellas 60.000 t fueron productos semielaborados a través de
clientes de Aluar, el nivel historico mas elevado en ese rubro (el 30% del total de las ventas
en el ejercicio). Esta estrategia asemejaba a la de las principales empresas productoras
mundiales que, ante precios del lingote deprimidos, concentraban sus esfuerzos en la
exportacion de semielaborados, si bien Aluar lo hacia a través de empresas que no contro-
laba directamente, como Uboldi, que exportaba lingotes aleados a Brasil, y en una propor-
cién menor a través de Kicsa.

La escasez que se presentd en el mercado internacional en 1987-1988 se reflejo en una
sostenida elevacion de los precios del metal que favorecié los ingresos por las colocacio-
nes de Aluar en ese mercado, particularmente en ese ultimo afio, cuando se colocaron
88.000 t. Esas colocaciones ubicaron a Aluar como una de las grandes empresas
exportadoras de la Argentina y resolvieron definitivamente el déficit comercial del sec-
tor, que en gran medida habia alentado a los funcionarios publicos a promover la
instalacion de la planta. De valores cercanos a las 50.000 t exportadas a comienzos de la
década de 1980, la empresa se mantuvo en el orden de las 90.000 t en el segundo lustro
de esa década, para superar las 110.000 t en 1990 en un contexto de fuerte depresion de
la demanda interna.
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Grafico 3
Ventas de Aluar en el mercado interno y externo, 1975-1991 (en toneladas)
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Fuente: Aluar (1974-1991); elaboracion propia.

DINAMICA DE LA GESTION EMPRESARIAL Y RESULTADOS ECONOMICOS

Los resultados obtenidos por la empresa en el periodo respondieron a multiples factores,
entre los que se destacan los beneficios otorgados por el marco regulatorio establecido a
comienzos de la década de 1970, en especial los bajos costos de la tarifa eléctrica, y otros
que se agregaron después, como las mejoras tecnoldgicas, las alternativas de los mercados
y la evolucion de los precios y las posibilidades financieras. Cada uno de estos factores
estuvieron sujetos a intervenciones especificas (de gestion) por parte de los empresarios, las
cuales permiten entender la evolucion de esos resultados.

Como vimos, las inversiones en tecnologia que permitieron ampliar la capacidad produc-
tiva de la planta no contaron con mecanismos de promocion industrial especificos, aun-
que fueron también en parte posibles por las condiciones del marco regulatorio, en tanto
habian sido desarrolladas basicamente con reinversiones y con créditos y avales otorgados
por el Banco Nacional de Desarrollo (BND). Ese conjunto de mejoras implico un ahorro de
insumos claves y un aumento de la produccion y de la vida util de los equipos vy, en
consecuencia, una mejora en la ecuacion de costos y finalmente de resultados.

Por otra parte, los resultados quedaron fuertemente atados a la evolucion de las ventas,
supeditadas a su vez a los precios y la demanda de los mercados en los que operaba Aluar. De
esta forma se abrian distintas posibilidades: cuando el mercado local se encontraba en alza
0 aun cuando se reducia pero los precios externos eran rentables apoyados por un tipo de
cambio favorable o por sistemas de promocion, la empresa operaba con beneficios. Pero
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cuando los precios internacionales se deprimieron y la demanda local se redujo notablemen-
te, la empresa tuvo fuertes pérdidas. Esta situacion generd una importante fluctuacion de sus
resultados en el periodo, combinando afios muy buenos con otros fuertemente negativos.

Inicialmente los precios internacionales, aunque con fuertes variaciones, fueron positivos
y dieron aire a la firma. La apertura econdmica no modificd esencialmente la proteccion
del aluminio primario y la sobrevaluacion de la moneda local que afectaba a las exporta-
ciones durante la gestion de Martinez de Hoz fue compensada en parte por el sostenido
crecimiento del precio internacional del metal. En consecuencia los resultados de la firma
fueron positivos en esos afios y superiores a diez millones de dolares en 1979 y 1980.

Dada la depresion del mercado local en los siguientes afios, Aluar se vio obligada a colocar
la mayor parte de la produccion en el mercado internacional donde los precios estuvieron
muy deprimidos, con un tipo de cambio inicialmente desfavorable; luego |as diferencias de
cambio generadas por las devaluaciones tuvieron decisiva participacion en los resultados
y las pérdidas alcanzaron veinte millones de ddlares en 1982 (E/ Cronista Comercial 1982).

Tras haber permanecido dos afios en niveles inferiores a los costos medios de produccion
del sector, en 1983 y 1984 los precios en el mercado externo se elevaron y la firma obtuvo
nuevamente resultados positivos (ventas por 37 y 18 millones de délares respectivamente).
Ello se combino, como vimos, con un moderado incremento del consumo local por la caida
de las importaciones debido a la modificacion cambiaria.

Los precios internacionales del aluminio y sus semielaborados cayeron durante 1985 a
valores extremadamente bajos y sustancialmente inferiores a los costos de produccion aun
de las empresas mas eficientes del sector. Para esos precios internacionales, el tipo de
cambio efectivo se mantuvo bajo; a ello no contribuy6 la reduccion de reembolsos que
aplico el gobierno de Raul Alfonsin. No existian problemas con el precio a nivel interno,
pero la rentabilidad resulto seriamente afectada por el bajo volumen de la actividad en el
marco del Plan Austral. Ese afio nuevamente los resultados fueron negativos, del orden de
los dos millones de dolares en pérdidas. Incluso los resultados operativos eran negativos
como consecuencia de los altos costos y de precios de venta no remunerativos.

Hacia 1986 los resultados volvieron a ser positivos por las colocaciones externas, alentadas
por beneficios fiscales (cinco millones de dolares). En efecto, el régimen de devolucion de
impuestos a las exportaciones manufactureras aplicado por el gobierno constituy6 un
cambio positivo al mejorar la paridad efectiva de los productos del sector y alentar la
expansion de las exportaciones de metal semielaborado; a ello se sumé cierto repunte de
la actividad economica (E/ Cronista Comercial 1987).
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Los resultados fueron aun mejores en 1987 y 1988 y la liquidez de la empresa para ese
entonces habia mejorado sensiblemente, cubriendo comodamente sus pasivos a corto
plazo con sus activos corrientes. Las circunstancias se mantuvieron positivas hasta 1989,
pero en 1990 las ventas en el mercado local cayeron sensiblemente por la recesion y la
rentabilidad era baja o nula en la exportacion. En ese ultimo afio, pese a que la sociedad
produjo casi 170.000 t, el récord del periodo, y destind el 76% de su produccion al mercado
internacional, los precios deprimidos y el deterioro del tipo de cambio real la afectaron
notablemente y la empresa presenté fuertes pérdidas, las que se repitieron en 1991, afio en
el que fueron superiores a los cincuenta millones de dolares.

La evolucion de la demanda interna y la situacion internacional no generaban demasiadas
expectativas para los afios siguientes. Mas bien, |a situacion alentaba una posicion netamente
defensiva y llevaba a reclamar a las autoridades nacionales mayores facilidades para la
exportacion (Ambito Financiero 1991).

Un aspecto clave para entender la evolucion de los resultados econémicos de Aluar,
mas alla de la gestion de la tecnologia que implicd un incremento de la rentabilidad
de la empresa y la evolucion de sus mercados, se vincula a la forma en que los empre-
sarios conservaron determinados beneficios y adquirieron otros. Durante el periodo
Aluar fue beneficiaria de un costo subsidiado de la energia hidroeléctrica, su insumo
principal, de la liberacion decreciente del impuesto a los réditos y de la exencion de
derechos de importacion para materias primas y otros materiales. También tenia priori-
dad de equipamiento y un régimen aduanero de despacho automatico. Podia pagar en
forma diferida tasas portuarias e impuestos diversos de importacion, ademas de estar
exenta de impuestos a las ventas sobre bienes adquiridos a empresas locales. Finalmente
gozaba de seguridad para la obtencion de las divisas necesarias para realizar sus pagos
en el exterior.

Ademas de estos beneficios, adquirié relevancia la ayuda financiera del BND y la forma en
que los empresarios resolvieron la pesada deuda generada por el financiamiento de la
instalacion de la planta. Entre 1978 y 1981 el banco otorgd unos cuarenta millones de
dolares en diversos créditos para gastos de explotacion, importacion de materias primas o
adquisicion de equipos en el exterior.

Hacia 1981, luego de la caida de Martinez de Hoz, el gobierno devaluo en forma masiva el
peso con el proposito de atenuar la dificil situacion externa que se habia generado; ello
provocd un incremento notable de los pasivos en délares para un conjunto importante de
empresas que estaban fuertemente endeudadas en el exterior. Las nuevas autoridades
volvieron a controlar las tasas de interés, refinanciando los pasivos de numerosas empre-
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sas. Ademas, nuevas reglamentaciones permitian activar las diferencias de cambio produ-
cidas por las devaluaciones de mediados de 1981 y de esa forma compensar en parte el
incremento de las cargas financieras.

Las gestiones para reducir los pasivos extranjeros por parte de Aluar resultaron exitosas.
El endeudamiento total bajo en 46 millones de dolares (el 21%) en 1982 y cambi¢ la
conformacion del pasivo; las deudas sin cambio asegurado, que representaban el 81%
del total en 1981, un afio después eran del 66% y en 1983 de solo el 22%. Para ese
entonces las deudas en délares sumaban 32 millones, pero la firma tenia créditos por
47 millones de ddlares, por lo que presentaba una posicion neta en divisas positiva y
habia mejorado sensiblemente su solvencia y el indice de endeudamiento (Aluar 1981-
1983).

En 1985 la empresa obtuvo nuevas refinanciaciones de los acreedores externos: logré la
participacion del Manufacturers y del Banco de Boston gestionando ante los originales
acreedores del exterior la extension del plazo para el pago de las deudas, con la consecuen-
te extension de avales por parte del BND. Para ese entonces la empresa presentaba un bajo
endeudamiento general, aunque su situacion financiera habia desmejorado por los resul-
tados del ejercicio. A partir de ese afio, el BND otorgd numerosos créditos para financiar
exportaciones, un mecanismo que permiti6 compensar los bajos precios del mercado
internacional y mantener cierta rentabilidad de las operaciones™.

Sin duda la generosa politica de créditos de parte del BND excedié los compromisos
derivados del contrato con el Estado del afio 1971 y fue esencial para garantizar la
evolucion econdmico-financiera de la empresa. Pero, ademas, durante el periodo los em-
presarios lograron conservar y acceder a nuevos beneficios promocionales que también le
permitieron mejorar sus resultados econémicos y es indudable que a esa accion le dedica-
ron muchos de sus esfuerzos.

Desde 1987 los directivos de Aluar iniciaron gestiones para prorrogar los contratos con el
Estado, que vencian en agosto de 1991. La sociedad expreso su decision de prolongar la
vigencia contractual, pero no recibid respuesta formal durante la gestion de Alfonsin. En
este sentido, se ha calculado que el precio de la energia eléctrica para Aluar resulté ser el
57% del precio promedio ponderado por los consumidores en 1983, ademas de otras
exenciones impositivas que gravaban ese insumo (Moras 1989: 17).

13. «Nota de Aluar al BND» (17 de febrero de 1988), Expediente Aluar, cpo. 17 f. 4.648 y 4.669
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LA ESTRATEGIA DE ALUAR FRENTE AL SHOCK COMPETITIVO DE LA DECADA
DE 1990

A comienzos de la década de 1990, Aluar habia logrado consolidar su posicién y mejorar
su capacidad productiva, a pesar de la intensa inestabilidad politica e institucional que se
habia manifestado en la Argentina en los lustros previos. No obstante, el panorama seguia
siendo notablemente complejo, mas alla de las fuertes pérdidas registradas en los ultimos
afios. En primer lugar, el mercado internacional, donde la empresa colocaba mas del 70%
de su produccion, continuaba muy deprimido y con precios excepcionalmente bajos, que
tuvieron particularmente una caida muy intensa entre 1992 y 1993 (1.100 doélares la
tonelada). En segundo lugar, el mercado interno tampoco se mostraba muy promisorio,
aun golpeado por los efectos de la crisis econémica recurrente y en especial por las
hiperinflaciones de 1989 y 1990. En tercer lugar, el contrato celebrado con el Estado, que
basicamente le permitia a Aluar contar con un mercado protegido y energia barata,
ademas de otros beneficios promocionales, expird en agosto de 1991 y las tratativas para
prorrogarlo no habian sido consideradas. Finalmente, las politicas de apertura econémica
que ensayaba el gobierno de Carlos Menem y la integracion con el Mercosur abrian
desafios importantes, considerando la posibilidad de que empresas extranjeras colocaran
sus productos o directamente desembarcaran en el mercado local.

En particular, los avances del Mercosur y los vientos de apertura modificaron las condiciones
de la producciéon manufacturera y afectaron al reducido mundo del aluminio. Nuevos com-
promisos, alianzas y competencias aparecieron en escena, jaqueando la relativa estabilidad
que habia gozado Aluar en los afios previos. Los desafios de la apertura y la globalizacion
significaron una serie de cambios en la direccion y en el modelo de conduccidn prevaleciente
en la empresa. La idea consistia en desarrollar un nuevo estilo de management que privile-
giara el profesionalismo y en evitar que «la familia» incidiera de manera decisiva en la
gestion de los negocios, una vez definidas las lineas estratégicas que ratificaban la vocacion
industrial del grupo y que este se concentrara en sus objetivos de largo plazo™.

La respuesta de los empresarios fue, al igual que la de otras empresas argentinas, iniciar
negociaciones con firmas radicadas en paises integrantes del nuevo mercado regional, en
especial con grupos transnacionales que alli operaban. Aluar se vincul6 relativamente rapido
a Alcoa, la mas importante firma internacional cuya presencia en Brasil era fuerte'. Una de

14. Estos cambios implicaron que Javier Madanes, sobrino del fundador de la empresa, tomara el control de
la firma y encarara su reestructuracion en los afios siguientes.

15. Alcoa tenia varias plantas en Brasil, donde no solo producia aluminio primario sino también laminados
y otros productos semielaborados que enviaba a la Argentina.
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las opciones que manejaron los empresarios desde los primeros meses de 1992 fue que la
empresa norteamericana comprara parte del paquete accionario de Aluar. La otra posibili-
dad era una asociacion, un joint venture orientado hacia emprendimientos especificos, o
directamente una asociacion con fines comerciales. En esta busqueda no solo primaba la
obtencion de la importacion de alumina desde las plantas de Alcoa en Brasil a menores
costos (libre de aranceles), sino también lograr fortalecer su capacidad competitiva en las
ventas externas asi como frente a la apertura del mercado, mas que una lucha por la captura
del Mercosur.

Pero las tratativas se presentaban dificiles. Los empresarios recelaban de la estrategia de
Alcoa, que en muchas ocasiones comenzaba participando en forma minoritaria en otras
empresas para finalmente tomar el control. Ademas, la alimina producida en Brasil se
destinaba fundamentalmente al mercado interno y seria dificil orientar parte de esa
produccion a la Argentina. El acuerdo también estaba condicionado a resolver el proble-
ma de |as tarifas eléctricas de Futaleufu, prorrogadas luego del vencimiento del contrato,
pero sobre las cuales habia gran incertidumbre respecto al futuro de la represa, que seria
privatizada de acuerdo a la politica que llevaba adelante el gobierno en ese y otros
campos de la actividad econdmica.

Finalmente, el acuerdo no prosperd. Alcoa inicid su penetracion en el mercado a través de
Alusud y comenz6 a fabricar tapitas plasticas para envases, que hasta el momento se
importaban. Por su parte, los directivos de Aluar se orientaron a concretar algun tipo de
convenio con la otra gran jugadora americana, Alcan, que ya operaba en el pais a través
de Camea. En rigor, puede afirmarse que Aluar era parte de la lucha entre las grandes
jugadoras por controlar el mercado regional. Alcan, al igual que Alcoa, tenia importante
participacion en Brasil, que contaba con amplias reservas de materias primas y disponibi-
lidad de recursos energéticos. Y Camea era competidora de Kicsa, la empresa controlada
por Aluar en el mercado de semielaborados.

En septiembre de 1992, Aluar anuncié a la Bolsa de Comercio la firma de una carta de
intencion con Alcan para fusionar Kicsa con Camea (Alcan aportaria ademas una subsi-
diaria en Uruguay). De ese modo ambas empresas podian tener practicamente el monopo-
lio del mercado local en varios rubros y competir conjuntamente en el mercado comun
(Zlotogwiazda 1992). Las acciones de la nueva empresa, C & K Aluminio S. A., quedaron en
46% en manos de Aluar. La fusion incluia a favor de la nueva empresa la provision de
asistencia técnica y la transferencia de tecnologia por parte de Alcan y el suministro de
aluminio primario por parte de Aluar (BCBA 1993).
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A comienzos de 1994 Aluar dio otro paso mas con vistas a su reestructuracion: anuncio su
asociacion con la estadounidense Reynolds para la fabricacién local de envases de hoja-
lata para bebidas, empresa que ya se habia asociado con Uboldi para la fundicidn de latas
recuperadas. Con una inversion de 45 millones de dolares la idea era abastecer fundamen-
talmente la demanda acrecentada de Coca Cola y de la cerveceria Quilmes y exportar parte
de su produccion a los mercados vecinos de Chile y Brasil. Desde Puerto Madryn saldria el
aluminio con el que la empresa Alcan de Brasil, ya asociada en C & K, fabricaria la chapa,
materia prima de la hojalata. Con la chapa ya elaborada, Lata fabricaria en el conurbano
bonaerense los envases para Quilmes y Coca Cola (Clarin 1994).

Otra estrategia definida por los Madanes al perder la reserva del mercado doméstico
consistio en realizar convenios y asistencia con firmas elaboradoras para promocionar
distintas aplicaciones del aluminio. Con ello se pretendia estimular la demanda interna en
un contexto de precios internacionales extremadamente bajos. Por ejemplo, Aluar dio su
aval financiero y técnico para que su cliente Indecar reemplazara por aluminio el acero de
los tanques de combustible que fabricaba y también, con su subsidiaria Kicsa y la extrusora
Flamia, desarroll6 aberturas de alta aislacion térmica y acustica y, con La Helvética, jaulas
de doble piso para el transporte de ganado, asi como tolvas y volcadores.

La estrategia de «transicion» frente a las nuevas condiciones se completéd con una poli-
tica de ajuste salarial que las nuevas condiciones presentes en la Argentina facilitaron. A
contramano de lo sequido por las grandes productoras mundiales, que acordaban dismi-
nuir sus rendimientos para alentar la suba de precios, Aluar llevo a cabo una politica de
racionalizacion del personal, lo que significd una reduccion del plantel administrativo,
incluso al nivel gerencial, del 20%. Pero Aluar fue incluso mas alla, constituyéndose en
una leading case en la instrumentacion de la reforma de flexibilizacion laboral y la
politica salarial menemista. A fines de 1993 Aluar decidi6 bajar los salarios de sus
empleados en el 25% y reorganizar el contrato laboral, mientras que en paralelo solici-
taba a las autoridades la reduccion de los aportes patronales. El argumento era que los
salarios (que rondaban en ese entonces los 1.650 dolares) eran superiores en 240%
aproximadamente al salario promedio de la industria mundial del aluminio, lo que
restaba competitividad a la empresa en el mercado internacional (Castro Ruiz 1993).
Pero la propuesta se empantand y la empresa tuvo que negociar con la seccional de la
Union Obrera Metaldrgica, mientras abria retiros voluntarios selectivos (La Nacion 1993b).

Mientras estas estrategias de integracion y reduccion de costos avanzaban, los empresa-
rios se presentaron en la licitacion de Futaleufu con el propésito de controlar los costos de
su principal insumo.
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INTEGRACION HACIA ATRAS. LA COMPRA DE FUTALEUFU

La tarifa preferencial que Aluar habia gozado desde la puesta en marcha de la central de
Futaleufu vencid, de acuerdo a lo estipulado en el contrato en 1991, pero fue prorrogada.
Los empresarios iniciaron tratativas con los funcionarios de Energia para garantizar a
través de un nuevo contrato a largo plazo la provision de Futaleufu, no solo teniendo en
cuenta el costo de produccidn sino también el precio internacional del aluminio; pero su
propuesta no logro concretarse, pues pronto se previd la privatizacion de la represa, en el
marco de las nuevas orientaciones de la politica econdmica. De acuerdo a los planes, la
represa seria traspasada en el 51% a un consorcio privado, el 30% quedaria en manos de
la provincia y el resto para los trabajadores y otros accionistas.

Obviamente, los principales interesados en esta licitacion eran los Madanes. Aluar consu-
mia la misma electricidad que la ciudad de Cordoba, la sequnda urbe del pais, y era el
mayor consumidor individual de energia en la Argentina, con mas del 5% sobre el total. Si
Aluar tuviese que pagar el precio de la energia que corresponderia de acuerdo al costo
marginal (estimado en unos cuarenta ddlares por mw/h) quedaria directamente fuera del
mercado internacional. Por esa razén los empresarios pedian pagar no mas de catorce
ddlares el mw/h, mientras apuraban las gestiones para presentarse a la licitacion de la
represa (La Nacién 1993a). El suministro de energia a precio competitivo garantizado a
largo plazo era el eslabon necesario para resolver la estrategia de crecimiento que se
proponia la nueva conduccion de la empresa.

En 1994 Aluar, a través del Grupo Trelpa, obtuvo la licitacion por el 51% de las acciones de
Transpa S. A, la empresa que tenia a su cargo el control de |a linea de transmision que unia
Futaleufu con la planta en Puerto Madryn. El consorcio oferté 20.300.000 de délares en
efectivo y titulos de deuda (La Nacion 1994).

Ese mismo afo el Estado nacional cred la empresa Hidroeléctrica Futaleufu S. A. para la
explotacion del complejo hidroeléctrico y le otorgd la concesion de la represa por treinta
afios. Finalmente, en el proceso de privatizacion implementado dentro del marco de la
reforma del Estado y la reestructuracion del sector eléctrico, a mediados de 1995 el
gobierno enajend el paquete accionario de la sociedad. Aluar pag6 225.600.000 de délares
al contado por el 59% de la central hidroeléctrica de Futaleufu, oferta que super6 en mas
del 30% las expectativas oficiales. El remanente de las acciones quedé en manos de la
provincia de Chubut y de los trabajadores.

Con esta operacion se completé hacia 1996 la que puede denominarse politica de rees-
tructuracion «defensivan y de ajuste de la empresa frente al shock competitivo abierto en
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1991. Aluar logré reducir costos en cincuenta millones de délares anuales, basicamente en
rubros como mantenimiento, remuneraciones y energia, mientras la productividad au-
mento en 30%!'.

LA RECUPERACION DE ALUAR EN LA SEGUNDA MITAD DE LA DECADA DE 1990

Mas alla de este fuerte proceso de racionalizacién y reestructuracion de la firma, que
apuntaba a sostener la competitividad (mediante el aprovechamiento de rentas de efi-
ciencia), la supervivencia de Aluar dependia en gran medida de la posibilidad de exportar
y de buenos precios en el mercado mundial. El alivio llegd precisamente desde el frente
externo, en tanto como consecuencia de la mejora de la economia norteamericana y del
funcionamiento de un acuerdo entre los principales paises productores los precios pasaron
de poco mas de mil dolares la tonelada a fines de 1993 a casi dos mil délares dos afios
después.

En el mercado local la situacion también mejoro, principalmente en el sector de la cons-
truccion. En 1994 el incremento del consumo dejé 61.000 t para colocar en el exterior, pero
al afio siguiente por la recesion local el valor de las exportaciones se duplicé y superd los
170 millones de dolares (colocando 60% de ellas en Chile y Japdn)™. Luego de algunos
afios de sufrir pérdidas, la situacion financiera de la empresa mejord: «antes estabamos en
rojo, y ahora en negro. Después del ajuste que hicimos, estos aumentos de precios nos
permiten ganar dineron, sostenia el gerente de administracion de Aluar, Gregorio Krauchik
(El Economista 1994a).

Con precios internacionales crecientes, en los dos ultimos trimestres de 1994 la empresa
tuvo excelentes resultados: cuarenta millones de délares con una utilidad equivalente al
10,6% de su patrimonio. Los resultados positivos de 1994 aumentaron al siguiente afio. La
facturacion alcanzé los 367 millones de délares y las ganancias superaron los 100 millo-
nes (E/ Economista 1994b).

El horizonte se presentaba mas firme y los empresarios retomaron la estrategia de incre-
mento de la produccion de aluminio primario que habian ensayado durante la segunda
mitad de la década de 1980. La idea era mantener la competitividad internacional y para
ello era necesario aumentar la escala de produccion: «Queremos estar entre el 25% de

16. Segun calculos de Eduardo Ricci, gerente de la empresa, ver E/ Cronista Comercial (1997b).

17. A diferencia de otras compafiias, la creacion del Mercosur no promovid las ventas externas de Aluar,
basicamente porque Brasil constituia un importante productor mundial de aluminio primario que,
incluso, competia con la compafiia argentina en los mercados internacionales.
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empresas del mundo con costos mas baratos, el primer cuartil», decia Javier Madanes, el
principal accionista (Ceriotto 1995)". En efecto, en 1995 los directivos de Aluar plantea-
ban la posibilidad de incrementar la capacidad productiva, por ese entonces ubicada en
torno a las 185.000 t anuales, en unas 72.000 t (el 40%) con una inversion prevista de
doscientos millones de ddlares, con asesoramiento técnico de la francesa Pechiney.

El principal problema a resolver era el abastecimiento energético. Futaleufu estaba dise-
fiada para cubrir los requerimientos de la planta original basicamente y no alcanzaba
para abastecer la ampliacion. De alli que se estudiaba la posibilidad de comprar turbinas
generadoras a gas; en consecuencia, el precio del fluido era un eje gravitante de la decision
de inversion. Hidroeléctrica Futaleufu, controlada mayoritariamente por Aluar, podria ser
la compradora de las turbinas adicionales, pero esto dependia de la decision que adoptara
el gobierno de Chubut (Clarin 1995).

En el transcurso de 1996 los estudios de ampliacion se profundizaron y Aluar cerro trato
con Pechiney para la provision de la tecnologia, pero quedaba por definir la financiacion
del proyecto, ahora estimado en trescientos millones de délares. Hermes, el Eximbank y
Coface de Francia se postulaban como los principales proveedores y aportantes. De acuer-
do a lo previsto, la finalizacion de las obras estaria concluida para mediados de 1999 con
lo cual se tendria capacidad para producir 258.000 t anuales a través de 544 cubas. Con
ello Aluar mantendria su participacion histdrica en el mercado mundial con poco mas del
1% de la produccion (Clarin 1996b).

Finalmente Aluar anud6 un contrato por veinticinco afios con un consorcio liderado por YPF
para la provision del gas y otro con Alcoa para la provision de alumina. A comienzos de 1997
la ingenieria financiera de la ampliacion se fue definiendo y la empresa emiti6 obligaciones
negociables con garantia de créditos provenientes de exportaciones por un valor nominal de
150 millones de ddlares, garantia que fue totalmente suscripta en junio de ese afio.

Como contrapartida a estas definiciones y alentados por una espectacular alza del precio
internacional del aluminio, los empresarios de Aluar desistieron finalmente de la estrate-
gia de asociacion con las grandes empresas internacionales que habian ensayado afios
antes para enfrentar la globalizacion de los negocios y su propia debilidad.

En efecto, en agosto de 1995 decidieron no participar en la sociedad con Reynolds, después
de casi seis meses de tratativas y un afio después Aluar compro por veintitrés millones de

18. Se estimaba que en el mercado internacional el equilibrio en la rentabilidad de una planta productora
que atendiese al mercado interno y a la exportacion se situaba alrededor de las 250.000 t anuales.
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dolares el 51% de las acciones de C & K que estaban en manos de la canadiense Alcan. Con
ello los empresarios locales se aseguraban el control del 80% del mercado de laminados y
el 60% de los perfiles de aluminio™.

C & K se transformo en la Division de Elaborados de Aluar, que absorbia el 25% del
aluminio producido por la planta de Puerto Madryn. La Division pasé a producir 25.000 t
aproximadamente en sus tres lineas de produccion principales: extrusion, laminacion y
conversion de hoja delgada; y una menor proporcidn en envases semirrigidos, productos
fundidos y tubos laminados. En su mayor parte estos productos estaban destinados a
satisfacer la demanda interna (E/ Cronista Comercial 1997a).

Pero el proceso de integracion y de absorcion de las empresas locales no se interrumpio alli. A
comienzos de 1998 Aluar adquirio Refinerias Metales Uboldi por dieciocho millones de déla-
res®. Con ello se incorporaron dos plantas que procesaban casi 50.000 t anuales de aleaciones
de aluminio en distintos formatos (lingotes aleados y puros, chapa, barrotes, placas para
laminacion, etc.), productos que estaban dirigidos tanto al mercado interno como a la expor-
tacion. Con estas plantas Aluar constituyd la Division de Semielaborados (Aluar 1998).

La verticalizacion hacia atras tuvo como principal objetivo garantizar el abastecimiento
y la estabilidad de los precios de la materia prima principal, en tanto que el propésito de
la verticalizacion hacia adelante fue la estabilidad de los precios y la busqueda de produc-
tos con mayor diferencia y rentabilidad. En ambos casos se busco reducir los costos de
transaccion en un sector industrial muy concentrado, una de las razones clasicas para la
verticalizacion (Coase 1937; Chandler 1962; Stigler 1983; Williamson 1985).

Aluar aprovechd su condicién de Unico productor nacional de lingotes para expandirse
«aguas abajon, discriminando via precios a la competencia en los segmentos de productos
semielaborados y terminados. Es decir, mantuvo alto el precio de la materia prima sin
aumentar en la misma proporcion el valor de los productos semielaborados que fabricaba,
afectando la rentabilidad de las empresas competidoras que debian mantener estables sus
precios para no perder mercado mientras sus costos subian; de esta manera, las empresas
que no fueron absorbidas por Aluar cerraron sus puertas o quedaron reducidas a su
minima expresion. Ello permitié que Aluar pudiera obtener mayores margenes de partici-

19. Aunque ello era también parte de la estrategia de Alcan de concentrarse en la produccion de aluminio
primario y ya habia vendido plantas similares en Brasil y Europa. Ver Clarin (1996a).

20. Uboldi habia cerrado sus plantas en 1992 al no poder hacer frente a la competencia de los productos
importados. No obstante, la firma reabrié sus puertas después de varios meses con menos de la mitad
de sus empleados. Pero en 1997, luego de fuertes resultados negativos, acord6 la absorcion por parte
de Aluar.
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pacion en el mercado local, pues si bien las empresas demandantes de aluminio pueden
importarlo de otros paises, se han mantenido derechos de importacién que funcionan
como barreras a la competencia externa.

Las adquisiciones de Aluar no solo tenian el propdsito de acrecentar el control sobre el
mercado interno sino también el de agregar valor a su cadena productiva y comercial con
vistas principalmente a ganar nuevos mercados internacionales con productos de mayor
valor. La produccion de Aluar superaba por ese entonces en mas de dos veces la demanda
total de aluminio de la Argentina, que promediaba 75.000 t anuales. En particular la
apuesta consistia en penetrar en el mercado norteamericano y asiatico con lingotes y
barrotes con aleaciones. La expansion de los negocios en los Estados Unidos era clave y se
podia acceder a este mercado gracias al respaldo de clientes como Toyota o Mitsubishi de
Japon?'. En los afios siguientes, solo el 30% de las exportaciones de Aluar serian aluminio
primario, el resto corresponderia a lingotes aleados y barrotes de aluminio principalmente,
mientras que los Estados Unidos se constituian en su principal cliente.

Las excelentes ventas (se ubico por ese entonces entre las diez primeras del ranking de
empresas con mayores ventas de la Argentina) y los excelentes resultados de la empresa
(120 millones de ddlares en 1997 y 1998 y 71 millones en 1999) llevaron incluso a que los
directivos anunciasen planes aun mas ambiciosos una vez concretada la primera etapa de
la ampliacion a fines de 1999. Con 1.500 millones de dolares de inversion proyectada (la
mas grande de un grupo privado en el pais), se proponian construir una nueva planta en
Bahia Blanca, inicialmente con una capacidad de produccion de 250.000 t. Pero el proyec-
to se enfrio luego de que el precio del lingote cay6 a 1.200 ddlares la tonelada por la crisis
asiatica, a pesar de que la demanda era sostenida.

La crisis jaqueaba a la economia argentina, pero la empresa ya estaba plenamente
independizada de las alternativas locales, en tanto exportaba el 90% de su produccion.
Con una nueva mejora de los precios internacionales (1.550 dolares la tonelada), a co-
mienzos del afio 2000 Aluar planeaba invertir 2.000 millones de ddlares en cinco afios en
el desarrollo de cuatro proyectos conjuntos: la comentada nueva planta, una nueva am-
pliacion de la fabrica de Puerto Madryn (para llevarla a las 400.000 t), la construccion de
una nueva central térmica y la modernizacion de sus lineas de laminacion. Concluidos esos
programas, la compafia pasaria de 265.000 t a 650.000 t anuales, un aumento del 250%
en sus negocios, con lo cual podria participar por vez primera a obtener mas del 2% de la
produccion mundial y a presentarse como una jugadora de relativo peso en ese mercado.

21. De hecho, los Estados Unidos se constituyeron en el segundo principal cliente detras de Japon (Miura
1997).
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La expansion de la planta y la modernizacién de las lineas de laminacion se harian con
fondos propios y mediante deuda, en tanto que para la instalacion de una nueva planta se
preveia la ampliacion del capital con la posibilidad de cotizar acciones en las bolsas
europeas o en la de Nueva York. De todos modos, este ultimo proyecto estaba demorado,
esperando las definiciones politicas por parte del nuevo gobierno radical que el grupo
reclamaba, entre ellas lo relativo a la importacion de bienes de capital, la prérroga del
régimen de reembolsos para puertos patagonicos y la interconexion del sistema eléctrico
patagonico con el nacional (E/ Cronista Comercial 2000).

La estrategia de aumentar la competitividad en los mercados de exportacion y concentrarse
en la produccidn de lingotes se profundizaba; de ese modo la empresa recogia la experiencia
de Pechiney cuya diversificacion en la década de 1980, en vez de concentrarse en su oficio
principal donde tenia ventajas tecnoldgicas, habia sido una de las causas de su debacle
posterior. Se trataba de una de las posibles respuestas que caracterizaron a los grandes
grupos econdmicos frente al shock competitivo: concentrarse en lineas de negocios en las que
el factor clave esté restringido localmente y, de esta manera, prevenirse de la competencia
extranjera para poder maximizar los beneficios por el incremento de la capacidad local, a la
vez que reducir sus negocios a las ramas en las que tenia posibilidades de competir en el nivel
regional o internacional sobre la base de las capacidades desarrolladas en el mercado
nacional. De hecho, Aluar también inicié negociaciones con Alcoa para desprenderse de la
linea de extrusion de la Division Elaborados, mientras proyectaba modernizar la de lamina-
dos y abastecer en mejores condiciones a la industria automotriz, principalmente?.

El proyecto de expansion avanzo, aunque lentamente; se lograron acuerdos con los pro-
veedores con lineas de crédito blando de entre ocho y catorce afios y se obtuvo la libera-
cion de impuestos para la importacién de los equipos. A comienzos de 2001 el gobierno
anuncié la construccion de una linea de transmision que uniria el sistema eléctrico
patagdnico con la red nacional, tal como reclamaban los empresarios. La red de conexion,
de 370 km de extension, estaria financiada en 80% por el Estado y en 20% por Aluar; una
vez construida permitiria reducir el costo de energia en el 30% y tener una reserva para
eventuales fallas (Clarin 2001).

Los resultados de la empresa fueron positivos en los primeros afios del nuevo siglo (ventas
por 104 y 85 millones de ddlares en 2000 y 2001); no obstante, la crisis econdmica
desatada en Argentina y la inestabilidad politico-institucional que se abri¢ a fines de ese
ultimo afio dilataron las decisiones.

22. La decision estaba vinculada a la devaluacién del real, que impedia competir con los productos
importados.
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Luego de la crisis politica y econémica brutal de fines de 2001 y comienzos de 2002, las
ventas totales se mantuvieron estables cercanas a las 280.000 t anuales. Los resultados de
la firma fueron muy positivos, particularmente a partir de 2004, cuando superaron de
manera constante los cien millones de ddlares y tuvieron margenes de rentabilidad sobre
ventas superiores al 209%%. Basicamente ello fue consecuencia de las colocaciones en el
exterior, dados los buenos precios internacionales y debido a la devaluacion que, a pesar de
afectar a la empresa por la diferencia de cambio de los pasivos en délares, ofreci6 tipos de
cambio efectivos mucho mas favorables, aun con retenciones e inflacion. Claramente, la
estrategia de Aluar en ese plano, tendiente a diversificar la mezcla de exportaciones tanto
en productos como en regiones que habia impulsado a fines de la década de 1990, fue muy
exitosa. Por su parte, el mercado interno muy débil en 2003 y 2004 comenz6 a recuperarse
aceleradamente a partir de entonces, si bien con fluctuaciones, hasta el presente.

CONSIDERACIONES FINALES

De acuerdo a las previsiones iniciales, Aluar se transformaria al momento de funcionar a
plena capacidad en la mayor planta de produccion de aluminio primario de América
Latina y en la novena entre las mas grandes del mundo. Pero esos augurios no se cumplie-
ron puesto que, por un lado, el retraso en la utilizacion del conjunto de su capacidad por
la falta del abastecimiento energético previsto y, por otro, la concrecion de grandes
proyectos en América Latina (en Brasil y Venezuela, especificamente) y en otras partes del
mundo la relegd entre las mas grandes plantas productoras. De todos modos, Aluar tenia
un tamafio que le permitié operar en un rango de competitividad aproximado al nivel
internacional y a la vez evitar los problemas de scaling down que caracterizaron a otros
grandes emprendimientos en el area local.

Las condiciones en que se desenvolvio la empresa inicialmente no fueron precisamente las
mejores aunque, claro esta, tampoco las peores, en tanto no opero en términos de mercado
sino bajo un tupido marco regulatorio estatal. Aluar tuvo que enfrentar condiciones de
mercado muy alejadas de lo previsto al momento de la inversion, tanto en el plano local
como en el internacional. En efecto, la crisis del sector industrial argentino que se manifes-
6 a partir de mediados de la década de 1970 implicé que el consumo de aluminio cayera
en vez de expandirse como se habia estimado. En ese sentido, las fluctuaciones del mercado
condicionaron buena parte de las posibilidades de crecimiento y acumulacion, en lo que
pesaba significativamente la demanda proveniente de las obras publicas. Si bien la empre-
sa se proyectd con el proposito de cubrir la demanda local y solo inicialmente exportar,

23. Ese afio la empresa se ubico en el puesto 13 entre las de mayores ventas y en el séptimo respecto a
patrimonio.
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debid colocar crecientes excedentes en un mercado internacional también en términos
generales deprimido. Finalmente las exportaciones cubrieron mas del 50% de sus coloca-
ciones y determinaron la l6gica de expansion de la empresa a fines de la década de 1980.
En esas condiciones el resultado econdémico fue extremadamente fluctuante; pero para ese
entonces, independientemente de las circunstancias econdmicas y politicas del pais, Aluar
era una empresa consolidada y se ubicaba entre las mayores por ventas y dentro de un
circulo muy pequefio de principales exportadoras.

En este proceso de consolidacion de |a firma, los empresarios tuvieron un rol decididamen-
te activo al impulsar distintas estrategias comerciales para aprovechar la plena utiliza-
cion de la capacidad instalada y para incrementar también de modo importante esa
capacidad con una serie de modificaciones tecnolégicas menores. ;Cual es la racionalidad
que explica esa busqueda en un contexto de alta inestabilidad? Por un lado, es sabido que
en condiciones de alta inflacién la competitividad de los bienes producidos en procesos
continuos es mayor dada la menor densidad contractual que los caracteriza y, ademas, la
incertidumbre es mayor en aquellos procesos productivos separables que deben en general
enfrentar niveles de conflictividad muy altos o mas altos que las empresas integradas. En
otras palabras, la gran incertidumbre de la Argentina entre 1975y 1990 es la que permi-
tiria explicar el buen desempefio de la produccién y exportacion de bienes intermedios
respecto a otras actividades que sufrieron mayores costos de transaccion ex post de su
renegociacion. Por otro lado, nos encontramos en el caso especifico de Aluar frente a
cambios en los métodos de produccion que ilustran con claridad la proposicion
schumpeteriana como ventaja competitiva necesaria para la expansion.

Esos cambios, que generaron fuentes de acumulacion econdmica genuina derivadas de
decisiones de reestructuracion y racionalizacién y no provenientes del marco regulatorio
(rentas cuasimonopdlicas), no son, sin embargo, suficientes para explicar el desempefio de
la firma en estos primeros afios. En esas circunstancias resulta claro que los empresarios
adosaron a la busqueda de ventajas absolutas de costos su capacidad de gestion en
comercializacion y en financiacion. Esa capacidad fue sin duda construida sobre la base
de experiencias anteriores en la conduccion de las empresas del grupo y constituyo, ade-
mas, una respuesta creativa frente a los estimulos del ambiente; con ello se logré mejorar
los rendimientos. Ademas de la dimension tecnoldgica, la gestion también incluyo la
capacidad para buscar las mejores alternativas de colocacion de la produccion, para
resolver las necesidades financieras y sobre todo para gobernar los contratos y sostenerlos
en el tiempo. En este sentido, el marco regulatorio establecido hasta la década de 1990 fue
clave para la acumulacion de la firma. Es imprescindible considerar que la incertidumbre
derivada de la inestabilidad ambiental estuvo limitada por los multiples beneficios que el
Estado proporcioné a la empresa. Solo en esas circunstancias pudo desplegarse sin mayo-
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res restricciones la capacidad empresarial para promover una serie de modificaciones
tecnoldgicas necesarias para garantizar la expansion productiva, las cuales eran a su vez
indispensables para la supervivencia de la firma y para alcanzar los niveles internacionales
de competitividad, a fin de lograr su insercién externa.

La disolucion de ese marco regulatorio en la década de 1990 provoco profundos cambios
en el mercado. La apertura comercial y las privatizaciones implicaban desafios por parte
de las empresas extranjeras. La estrategia de Aluar fue una de las posibles y de las adop-
tadas por los grupos econdmicos en ese contexto, donde muchos optaron por vender sus
activos o encarar una retirada oportuna. No obstante, los Madanes apostaron a consoli-
darse en sus actividades principales, a lograr mantener una posicion en el mercado inter-
nacional y a independizarse frente a las recesiones del mercado local. Por un lado, Aluar
adquiri6 la central hidroeléctrica, una decision obligada para mantener el control de un
insumo esencial; y, paralelamente, por otro lado, ensay6 diversos acuerdos con las empre-
sas extranjeras que desembarcaban en el mercado local, tratando de evitar que competi-
dores extranjeros se hicieran cargo de la produccion de bienes que podia proveer la
empresa. Una vez que la situacion del mercado internacional del aluminio mejord, Aluar
desechd esos acuerdos y aposté a una mayor integracion «aguas abajo», adquiriendo
varias plantas elaboradoras.

En este sentido, la integracion vertical de Aluar también fue favorecida por el proceso de
apertura en el cual el sector manufacturero tenia escasas posibilidades de competir, ya que
trabajaba en algunos rubros por fuera de la frontera tecnolégica internacional. Si bien
esta idea formaba parte de la estrategia de largo plazo de la compafiia, desde el momento
de su apertura cobré mayor fuerza, pues ante la inminente pérdida del mercado interno la
empresa debid interponer todos los medios a su alcance para retenerlo. La integracion
hacia adelante le permitié recuperar el mercado interno haciendo mas eficiente y compe-
titiva toda la cadena, ademas de diversificar y ampliar su oferta de productos. Por otra
parte, el mismo proceso de integracion y sus competitivos contratos de largo plazo tuvie-
ron incidencia en la determinacion del margen de rentabilidad, una variable clave para
lograr la insercion exitosa de la industria en el mercado externo y para sobrellevar de
mejor manera la recesion y la crisis del modelo de convertibilidad a fines de la década de
1990. El desarrollo de distintos planes de inversion destinados a incrementar la capacidad
productiva y sostener el crecimiento hacia el exterior completo ese proceso. Claramente,
estos planes de mas largo plazo que la empresa continua hoy desarrollando estan regidos
por variables econodmicas internacionales, basicamente el precio del metal y los niveles de
actividad mundial, y no por la dinamica del mercado interno que solo absorbe una parte
menor de su produccion.
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