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RESUMO

No final dos anos 1960 e no inicio dos anos
1970, um grupo de empresas privadas da
Argentina, expressivas nos seus ramos de
producdo, foram colocadas em xeque pela
crise econdmica. Militas delas procuraram
proteger-se sob uma lei chamada "Regime
especial de ajuda as empresas nacionais cora
dificuldades econdmicas", regulamentada
durante o governo do general J.C. Onga-
nia, em 1968. Apesar dos beneficios que esta
lei outorgava, algumas destas firmas nao pu-
deram recuperar-se e ficaram sob o con-
trole estatal.

Baseado em fontes priméarias, este artigo es-
tuda o caso de duas firmas emblematicas da
industria argentina, SIAM eWINCO. Em-
bora as diferencas nas trajetérias produtivas
de ambas tenham sido notaveis,seu destino
final seria 0 mesmo: a passagem do contro-
le das maos privadas ao Estado, para sua pos-
terior liquidag&@o, num contexto de uma po-
litica econdmica que pretendia reduzir a in-
tervencédo do setor publico na economia.

Palavras-chave: Estado, empresas, indus-
tria argentina, SIAM,Winco.

ABSTRACT

Towards the end of the sixties and in the
beginnings of the next decade, a group of
Argentinean private enterprises, of consi-
derable significance in their respective bran-
ches of production, were stroked by the
economic crisis. Many of them looked for
assistance in the so-called "Especial Help
Regime to National Enterprises in Finan-
cial Difficulties" law, which was established
in 1968, during the government of Onga-
nia; in spite of the benefits granted by that
law, many of them could not recover and
were put under state control.

This paper studies, on the base of primary
sources, the cases of two emblematic firms
of Argentinean industry, SIAM and WIN -
CO, that suffered the crisis and whose ca-
pital majority went under state control.Even
where there are differences in the produc-
tive evolution of both enterprises, the final
destination was common: they both went
from private property to public control, and
were finally extinguished, in a context of
economic policy that intended to reduce
the intervention of the public sector in the
economy.

Key words: State, enterprises, argentinean
industry, SIAM, Winco.
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Introduccion

A fines de los afios sesenta y primeros setenta, un conjunto de em-
presas privadas argentinas significativas en sus respectivos rubros de
produccion entraron en una severa crisis financieray econémica. Mu-
chas de ellas debieron acogerse a los beneficios que brindaba la ley de
"Rehabilitacion de Empresas" reglamentada durante el gobierno de
Juan Carlos Ongania, en 1968; la disposicion permitia a las firmas in-
dustriales con problemas consolidar deudas previsionales y fiscales y
obtener una flexible ayuda financiera oficial. Sin embargo, pese a estos
beneficios, algunas de ellas no lograron "rehabilitarse" y quedaron bajo
control estatal. Indagar sobre la trayectoria de esas firmas resulta parti-
cularmente interesante no sélo porque permite identificar estrategias
empresariales que finalmente resultarian "fallidas", sino también por-
que la convergencia del resultado final de ese proceso torna estimulan-
te — cuando no imprescindible — el estudio comparativo.

La perspectiva "chandleriana" sugiere cotejar diversos casos para el
analisis de historia de empresas: "para ser validos, los andlisis histéricos
deben ser comparativos [..] estas comparaciones suministran el apun-
talamiento para un andlisis sisteméatico de la dindmica del capitalismo
industrial moderno" (Chandler, 1996: 20). Precisamente, este trabajo
propone un estudio comparativo sobre la base de fuentes de primer
orden de dos casos especificos de empresas privadas que entraron en
crisis y cuyo capital mayoritario pasé a manos del Estado: por un lado
se analiza la crisis de SIAM, basicamente producto de su sobreexpan-
sion a fines de los afios cincuenta; por otro, se estudia el deterioro de
Winco a principios de los afios setenta y el "apoyo coyuntural” brin-
dado por el Estado durante afios. Las diferencias de ambos procesos son
importantes, no obstante el destino final de estas empresas result6 ser el
mismo: el pasaje del control desde manos privadas al Estado con el
objetivo de mantener, en un primer momento, en funcionamiento las
plantas fabriles y, méas tarde, su liquidacién en un contexto de politica
economica que pretendia una menor intervencion del Estado en los
asuntos econémicos.

Con este propo6sito analizamos la trayectoria de la empresa SIAM
Di Tella Ltda. y de Winco SA en los afios sesenta hasta su inclusién
dentro del régimen de Rehabilitacion de Empresas lo que ocurri6 en
1969 y 1974, respectivamente. En su primera parte, focalizamos el es-
tudio en los procesos de expansién, en los desarrollos de las capacida-
des organizacionales y en la dinamica financiera de ambas firmas. Mas
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tarde abordamos los factores que permiten entender el fracaso de los
procesos de "rehabilitaciéon" y brindamos informacién sobre la "estati-
zacion" de ambas empresas con el objetivo de avanzar en el estudio
comparativo. Finalmente, en el marco de la politica econémica de la
Gltima dictadura militar, describimos la quiebra y liquidacién de
Winco SA y los intentos por privatizar SIAM.

Para las conclusiones se reserva el andlisis de los factores que permi-
ten dilucidar los finales convergentes de ambas empresas pese a obser-
var trayectorias diferentes en el periodo previo. En este sentido, consi-
deramos que tanto la etapa de esplendor de estas industrias como su
peculiar final permiten explorar las complejas y a veces traumaticas
relaciones que se perfilan entre la dindmica empresariay los cambian-
tes ambientes institucionales y econémicos a nivel nacional. Cierta-
mente, el hecho de que el control de las firmas estuviera en manos'del
sector privado durante muchos afios y que pasara al Estado al momen-
to en que comenzd su crisis constituye un aditivo extraordinario para
indagar sobre esas complejas relaciones.

SIAM: una larga trayectoria hacia la crisis

La trayectoria exitosa de SIAM es bastante conocida en la Argenti-
na. Creada a comienzos del siglo X X, era en los afios sesenta un enor-
me complejo que abarcaba mas de una docena de establecimientos
industriales con una produccién ampliamente diversificada e incluia
compafias comerciales y financieras'. Lagran expansién de la firma se
produjo principalmente en la década que siguié a la muerte del funda-
dor, ocurrida en 1948. Primero se procedi6 a la descentralizacion de la
fabrica principal dedicada a la produccién de bienes de consumo dura-
bles (heladeras, cocinas, ventiladores) y se formaron cuatro nuevas em-
presas; luego se ampli6 la capacidad instalada de SIAT (productora de
tubos con costura) y se instal6 SIAM Di Tella Electromecanica SA, con
el objetivo de producir equipo eléctrico paralocomotoras diesel, trans-
formadores, generadores y motores eléctricos especiales y equipos de
bombeo para pozos de petréleo. Finalmente SIAM cre6 una nueva

' La etapa exitosa de la firma SIAM puede verse en Cochran y Reyna, 1965. Un
relato del proceso que condujo a la estatizacion, en Rougier, 2004. Actualmente se
encuentra bajo estudio detallado la evolucién de la firma entre 1960 y 1994 por
parte de Marcelo Rougier y Jorge Schvarzer.
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empresa destinada a la produccién de automoviles, a partir de un acuer-
do con la British Motors.

Apenas encarados estos proyectos, los cambios en la politica econ6-
mica del gobierno nacional afectaron a la empresa, en particular la
politica monetaria restrictiva aplicada a fines de 1958 limité fuerte-
mente la disponibilidad de créditos para la firma, en un contexto de
incremento de costos que se intentd compensar con la obtencidn de
créditos privados, préstamos del exterior y con nuevas emisiones
de capital. Paralelamente, el plan de ajuste supuso una merma en la
inversion publica, retrasos en los pagos de las empresas estatales clientes
de SIAM y una importante retraccion del mercado consumidor de
bienes durables. Asimismo, el ingreso masivo de firmas extranjeras lue-
go de 1960 complicé la situacion de la empresa en el acotado mercado
nacional. Ello se conjug6 con los efectos de la profunda crisis econ6-
mica que sobrevino poco después en 1962-1963, que afectd parti-
cularmente la produccidén automotriz y la de bienes de consumo du-
rables.

La recesion estaba acompafiada por una fuerte restriccién crediticia
y por la dificultad que se presenté a numerosas empresas para renovar
los préstamos obtenidos en el exterior. Por su parte, las sucesivas modi -
ficaciones cambiarias, derivadas de los planes de ajuste del gobierno
nacional, repercutieron en forma directa en los costos financieros y de
produccién de la empresa. En rigor, ya en 1961 una parte considerable
de los beneficios declarados en el balance de SIAM correspondia a
ingresos extraordinarios o totalmente ajenos a la gestion empresaria.
Los resultados reales de su actividad antes de la crisis de 1962-1963
eran, si no deficitarios, bastante magros®.

Los directivos explicaban las dificultades de la empresa por la res-
triccién en términos reales del crédito bancario, la contracci6n del
mercado, el deterioro de las cobranzas — tanto estatal como privada— la
virtual desaparicion del mercado de capitales y la fuerte desvaloriza-
cion del peso. Segun ellos, la conjuncion de estos problemas habia
provocado fuertes desequilibrios financieros, cuyos efectos debian de
prolongarse por varios afios’. De todos modos, el mayor problema del

2

"Informe del Departamento de Andlisis de Inversores", 20 de setiembre de 1961 en
Archivo del Banco Nacional de Desarrollo (A13ND), Expediente Administrativo
Ordinario 108.283,1er. cuerpo.

* SIAM, Memoria y Balance (MyB), XXXVIII Ejercicio,junio de 1966.
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grupo era su sobredimensionamiento; indudablemente, la incidencia
negativa de tal circunstancia generaba dificultades financieras que se
agravaban en el contexto recesivo. Como se vera luego, la situacién
pretendié sortearse al menos inicialmente con una reorganizacién
administrativa y productiva con el fin de corregir problemas de con-
duccidn y concentrar las actividades en pocos rubros y divisiones ope-
rativas.

Hacia 1964 SIAM seguia siendo sin duda una de las mas grandes
empresas de la Argentina. Sin embargo, los problemas financieros ori-
ginados principalmente en la politica ultraexpansiva de la década del
cincuenta pesaban muy gravemente; ello se conjugaria con la significa-
cion que cobrd la crisis de su divisién de automéviles en 1965, que de
alguna manera habria de arrastrar a todo el grupo. En efecto, en se-
tiembre de ese afilo SIAM Automotores habia perdido mas del 50%
de su capital, sus acciones fueron retiradas de las cotizaciones bursétiles
y acumulaba deudas por mas de 12 M U$S)‘. Luego de algunos acuer-
dos previos, finalmente KA adquirié el 65% del paquete accionario a
SIAM Automotores.

En sintesis, SIAM inici6 en los afios cincuenta un proceso de fuerte
expansion con el objetivo de integrar verticalmente algunas de sus
plantas y conformar un complejo productivo. La idea era abastecer a
ferrocarriles, a la actividad petrolera y de energia eléctrica, y también
fabricar automotores, actividades que se encontraban muy vinculadas a
los programas de desarrollo del gobierno nacional — esto es, alas com-
pras del Estado — o ala obtencidn de rentas oligopdlicas. La no concre-
cion plena de esos programas y las modificaciones del contexto macro-
econdémico, sumadas ala competencia, afectaron seriamente ala empresa
y obligaron a su racionalizacion.

Es conocido que los ambientes inciertos no premian las inversiones
riesgosas. Puede afirmarse que la percepcion de las oportunidades de
negocios existentes en el entorno econémico primaron por sobre la
disponibilidad de recursos de la firma. La lectura de aquellas posibilida-
des pudo ser acertada, pero descuidd no solo la fragilidad de los marcos
institucionales — la mayor integraciéon no es una decisién aconsejable
con gran incertidumbre — sino también la capacidad de administrar
factores escasos como el capital. Contrariamente a la experiencia de la
firma, que habia financiado sus inversiones en gran medida con las

‘ Review of the River Plate, 30 de setiembre de 1965.
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utilidades generadas, gran parte del crecimiento de los afios cincuenta
se basé en el endeudamiento constante, en el exteriory en el mercado
interno, a plazos muy cortosy en el diferimiento de las cargas sociales
e impositivas sobre una estructura de capitalizacion muy endeble, lo
que terminaria por generar una crénica fragilidad financiera.

La"revolucién organizativa" y
los problemas de propiedad y gestién

A partir de 1960 la empresa encaré un importante proceso de rees-
tructuracién en varios planos, en pos de obtener una organizaci6n mas
racional. La idea general era lograr una mayor descentralizaciéon del
poder de decisién,luego de la acelerada expansidn, donde el control de
las actividades operativas pasara a mano de los directorios de las firmas
subsidiarias, constituidas en verdaderos holdings intermedios. La Memo-
ria de 1961 destacaba que la"politica de descentralizar las fabricaciones
de las distintas Iineas de productos concentrandolas por ramas afines en
plantas auténomas e integrales, juridicamente independientes, consti-
tuye un paso necesario para permitir el ulterior desarrollo de nuestro
grupo"’. Un afio después el proceso habia llegado practicamente a su
fin, s6lo restaba crear una nueva sociedad (SIAM Di Tella Electrodo-
méstica), que se hiciera cargo de la produccién de aparatos domésticos
y su comercializacién, actividades que todavia recaian en la empresa
madre. Con la reestructuracién, SIAM pasaba a ser una compafia con
"actividades muy diversas en distintos centros, representados por varias
entidades que controlay que seran dirigidas, supervisadas y orientadas
por nuestro directorio, pero actuando con cierta autonomia de ejecu-
cion y decisién para facilitarles libertad de movimientos dentro de los
campos especificos de su actividad"*.

La recesion industrial de 1962-1963 y las dificultades financieras
comentadas obligaron a profundizar y redefinir la racionalizacién. Cier-
tamente, el proceso de reorganizacion de las operaciones industriales —
Ilamado desde al menos 1964 "Operaci6n Nitidez" — se complementoé
con el objetivo de transformar a SIAM Di Tella Ltda. en una empresa
de inversiones, constituida basicamente por las tenencias mayoritarias
del capital de Electrodoméstica, de Automotoresy de SIAT. Hacia 1965

* SIAM, MyB, abril de 1961.
* SIAM, MyB, abril de 1963.
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las pérdidas operativas de algunas subsidiarias, originadas tanto en la
falta de pedidos oficiales como en una declarada insuficiencia de capi-
tal de giro, acentuaron la necesidad de definir un nuevo plan de reorga-
nizacion y consolidacion juridica. Dicho plan contempl6 el canje de
las acciones de los accionistas minoritarios de las subsidiarias por acciones
de la empresa madre, la eliminacién de ciertas explotaciones no renta-
bles, la venta de paquetes accionarios de empresas subsidiarias y de
bienes de uso, la reducci6n de los gastos generales de la empresay la
refinanciacion de una parte sustancial de su abultado pasivo. Desde
entonces, SIAM absorbié a sus subsidiarias y quedé como Unica em-
presa conformada béasicamente por cuatro divisiones o agrupamientos
principales en los que pueden desagregarse los dos grandes sectores,
Bienes de Capital y Refrigeracion y articulos domésticos, a los que habia
guedado reducida: la Division SAT, dedicada a la produccién de cafios
con costura de gran diametro para oleoductos y gasoductos (practi-
camente monopédlica en el mercado nacional en su categoria). La divi-
sién dependia por tanto, en forma preponderante, de los planes de
inversion del sector publico (Yacimientos Petroliferos Fiscales, Gas del
Estado, etc.); la Division Electromecanica, cuya planta de San Justo se en-
contraba entre las primeras fébricas méas importantes de América L ati-
na. Su produccién abarcaba desde equipos de traccion eléctrica para
locomotoras a transformadores de electricidad, y sus compradores casi
exclusivos eran reparticiones publicas y empresas estatales. La rentabili-
dad de este sector era fluctuante y durante periodos prolongados traba-
jaba a una proporcion reducida de su capacidad; la Divison Electrodo-
méstica que era la unidad méas antigua de la empresa y la que mas sufria
la competencia de las empresas extranjeras y de pequefias nacionales
(ocupaba entre un 20y 40% del mercado, segin los rubros). De todos
modos, su participacion en el total de la facturacion del grupo era
cercana al 45%. La division tenia fuertes problemas en los aspectos
productivos, comerciales y administrativos; y la Divisién Internacional,
gue controlaba a las empresas subsidiarias ubicadas en Brasil, Chile y
Uruguay, y se encargaba de las operaciones de exportacion a los paises
latinoamericanos en el marco de laALALC.

En lo que respecta a la estructura de direcciéon de la empresa tam-
bién se habian realizado importantes modificaciones; estos cambios eran
consecuencia por un lado del notable incremento que las actividades
tuvieron en transcurso de los afios cincuenta, y por otro de las propias
dificultades operativas que la expansion generaba. En los primeros afios
sesenta, el control de la firma era ejercido por Haroldo Clutterbuck,

Un andlisis comparativo de la crisis y control estatal de dos empresas argentinas | 67



encargado del &rea comercial y administrativa, Antonio Sudiero, un
ingeniero italiano Jefe de Fabricay T Torcuato Sozio, éste Gltimo sobrino
de Torcuato Di Tella. Clutterbuck y Sozio habian sido los principales
responsables de la gran expansién de la firma. Desde 1958, Guido Di
Tella, hijo menor del fundador, se habia incorporado en la direccién de
la empresa. Mas abajo en la estructura organizativa se encontraba un
gran numero de familiares mas o menos directos del fundador.

Como sefialamos, en la primera mitad de los afios sesenta la reorga-
nizacion de la empresa se profundizé. Por un lado, los requisitos tecno-
l6gicos y operativos demandaban una direccién especializada, y por
otro, el grupo dirigente advirtié que era necesaria una reestructura-
ci6n para superar la mala situaciéon econémica-financiera. La firma en-
car6 el desarrollo de una estructura organizativa divisional, se agiliza-
ron los sistemas contables, de control de stock y de planeamiento y
control de la produccién, y se incorporé un nimero importante de
personal capacitado, a los que los antiguos funcionarios Ilamaban "los
tecnécratas". La introduccién del staff de gran calificaciéon trajo apa-
rejados nuevos problemas de funcionamiento, basicamente de orga-
nizacién y conduccién. Como afirmé Fernandez Villegas, "el hecho de
entrar cuatro hombres a gozar de la confianza de una direccién, que era
todavia paternalista, produjo muchos resquemores en toda la estructura
de muchos afios de viejos funcionarios de SIAM que habian gozado de
la confianza de esa direccion"’. Los fuertes conflictos entre staffy linea
terminaron en 1964 con la transformacién en linea del staff, una deci-
sion tomada por Guido Di Tella. En esencia, en ello consistia el nicleo
de la "Operacién Nitidez", asignar a los hombres méas capaces res-
ponsabilidades a nivel operativo, lo que terminé por deteriorar las rela-
ciones entre los "nuevos" y "viejos".

La idea de lograr una "sintesis" que combinara los modernos siste-
mas que aplicaban las grandes empresas americanas con la tradicion de
las relaciones personales caracteristica de la empresa familiar terminaria
en una formulacién hibrida que poco aportaria a la eficiencia de la
firma. Segln las palabras esgrimidas en 1966 del ya por entonces
Director Ejecutivo Guido Di Tella, dicha sintesis consistia en "una ac-
titud que supera la etapa de direcciéon tecnocréatica y cientifica de los
negocios, que por nuestra diferente cultura, tradiciéon y estadio de de-

"Entrevista ajuan FernandezVillegas", mayo de 1973, en Archivo de Historia Oral
del Instituto Torcuato Di Tella (AHOITDT).
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sarrollo, no rinde en laArgentina como en Europay los Estados Uni-
dos"*. En rigor, se propendia a una organizacion moderna sin la disper-
sion accionaria propia de ella, por lo que el control quedaba reducido
a la familia Di Tella involucrada en la direccién y actividad de la firma.
Como consecuencia, la tecnocracia nunca pudo atender efectivamente
las demandas técnicas que requeria la empresa, puesto que tampoco
pudo afirmarse decididamente en su direcci6n. Por su parte, el grupo
de accionistas que controlaba la firma tampoco pudo transformarse en
rentista, limitandose a percibir un dividendo.

Los problemas internos, las indefiniciones, marchas y contramarchas
cobraban mayor gravitacion por los problemas de rentabilidad de la
empresa. La pretendida "sintesis", mas alld de no contemplar modifica-
ciones en la propiedad, no alcanz6 a superar los problemas de la firma.
En otras palabras, es probable que la "revolucion organizativa" haya
Ilegado demasiado tarde, en un momento en que la crisis financiera
dominaba ya en forma plena el escenario y las principales preocupa-
ciones empresariales.

Los problemas financieros

En el plano financiero, la reorganizacion implicaba la centralizacion
de los pasivos y la consolidacion de las deudas, un problema que con-
dicionaba todo el proceso racionalizador y la evolucién econémica y
productiva de la empresa. El proceso de refinanciacion de deudas fue
prolongado y complejo. Como se sefial6, a partir de fines de los afios
cincuenta, la empresa habia obtenido numerosos créditos en el exte-
rior con el fin de solventar las inversiones y gastos de evolucion. En
1962 la deuda en divisas de la empresa sumaba 55 M U$S y constituia
una parte sustancial de su pasivo. A partir de esa fecha las refinancia-
ciones de créditos se tornaron constantes y consumian la mayor parte
de las deliberaciones del directorio. La situacion financiera se torno
mas precaria a mediados de la década del sesenta. Segun un funciona-
rio, la empresa no estaba en cesacién de pagos, "pero si tenia muy serias
dificultades financieras y no podia hacer frente a la totalidad de sus
pasivos. La producci6n y ventas no generaban ingresos necesarios como
para cumplir con los compromisos; por lo tanto la actitud general erala
de continuar en un endeudamiento creciente mientras el nivel de acti-

* SIAM, MyB,junio de 1966.
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vidad de la empresa se encontraba fuertemente afectado"’. Las solucio-
nes a los problemas financieros no eran sencillas; las condiciones del
mercado de capitales no permitia la emision de acciones ni parecia
posible incorporar nuevos socios, de manera tal que las alternativas se
reducian a obtener nuevos préstamos, refinanciar los anteriores y ven-
der empresas y bienes marginales, que no tenian posibilidades certeras
de rentabilidad. El avance de las negociaciones tendientes a consolidar
el pasivo de la firma era muy lento y condicionaba su recuperacion
econdmica; paralelamente se continué con la liquidacion de inversio-
nes en firmas donde no se tenia el control mayoritario con el propdésito
de mejorar la operatoria corriente, y se procedi6 ala venta de las plan-
tas inutilizadas con el fin de saldar pasivos. Este proceso de desinversion
era bastante acelerado pero de todos modos insuficiente, situacion que
pretendi6 compensarse a través de una reorganizacién funcional y de
los mecanismos de conduccién'’.

En 1966 directivos de SIAM llegaron a la conclusion que la mejory
quizas la Unica soluciéon era la refinanciacion conjunta de todas las
deudas; a esto se llamo "Operacidn Piloto". La operacion estaba condi-
cionada por el desorden financiero de SIAM, que era descomunal: "no
se sabia que empresa [...] debia a que acreedor, todas estaban vincula-
das con avales. Es decir (se habian realizado) todas las herejias finan-
cieras que se hacen cuando uno dispone de varias empresas"''. Esta
situacion no hacia mas que incrementar la desconfianza en los acree-
dores. SIAM realizé una propuesta para lograr la refinanciaciéon y una
consolidacién general de sus deudas con méas de quince entidades por
unos 34 M U$S) aveinte afios de plazo; pero los acreedores externos a
quienes se les debia mas de 14 M U$S (principalmente el Eximbank,
Westinghouse, Bank of América, Ferrostaal, Innocenti) s6lo se habian
mostrado dispuestos a acordar un programa de consolidacién con un
plazo méaximo de diez afios y sobre la base del otorgamiento de avales

f

"Entrevista a Leonardo Anidjar", subgerente financiero de SIAM,junio de 1973,
en AHOITDT.

* Juan Fernandez Villegas sefial6 que "el principal problema que afronta SIAM en
1962/63 - y de ahi viene la urgencia de crear un staff — es que de pronto se da
cuenta que esta tocando fondo y quiere buscar recursos sin encontrarlos; entonces
opta por introducir talento adicional para ver co6mo se puede salir de esa situacién
[...] en ese momento la empresa no tenia mas que una alternativa [...]: retroceder”,
"Entrevista aJuan FernandezVillegas", mayo de 1973, en AHOITDT.

** "Entrevista a Ricardo Zinn",julio de 1973, en AHOITDT
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de pago por parte del Banco Industrial de la Republica Argentina
(BIRA).

Si bien los directivos de SIAM confiaban en la"terminacién exito-
sa" de las negociaciones, la situacion financiera no dejaba de ser critica
y las negociaciones de las deudas con el Estado también eran comple-
jas. Los organismos acreedores actuaban muchas veces en forma inde-
pendiente y celosamente "cuidaban" su caja. El problema impositivo
de SIAM era quizéas el de mayor dificultad. Las deudas con la Direccién
General Impositiva (DGI), principalmente por impuestos a los réditos
y alas ventas, se habian originado en 1960. La imagen de "evasora" que
la empresa tenia en Impositiva, la desaparicion de libros, el negarse a
entregar lo requerido, etc. no ayudaban en las numerosas reuniones que
Di Tellay otros funcionarios llevaban a cabo para lograr la refinancia-
cion. En 1966 la empresa dej6 de pagar en forma completa a la espera
de una negociacioén global de la deuda acumulada de las empresas y el
holding.

SIAM present6 un plan al gobierno de Arturo lllia donde solicitaba
una financiacion a muy largo plazo (hasta veinte afios) de todas las
deudas. La recepcion del gobierno fue positiva, pero ésta era sin duda
una solucion que debia considerarse de "excepcion". Cuando sobre-
vino el golpe militar, enjunio de 1966, el Ministerio de Industria se
encontraba trabajando en la creacién de un organismo de rehabilita-
cion que controlaria el total de la deuda de empresas en problemas de
modo de lograr una estabilizacién de los créditos respecto a sus posibi-
lidades futuras y, de acuerdo a los casos, transformar esos créditos en
capital. De algun modo todo tuvo que comenzar a discutirse de nuevo,
particularmente con el primer ministro de economia del presidente de
facto Ongania, Néstor Salimei, que estaba dispuesto a dejar que la
empresa quebrara. Sin embargo, poco tiempo después, durante la ges-
tion del ministro Krieger Vasena se iniciaron las negociaciones para que
la firma se acogiese a un "Régimen de ayuda especial para empresas
con dificultades financieras" sancionado en 1968.

Winco: una expansién sobre la base
del desarrollo tecnoldgico

La empresaWinco es bien conocida en su linea de produccién de
cambiadores de discos, a tal punto que se constituy6 en una empresa
embleméatica en nuestro pais identificando marca con producto.

Esta empresa, que surge como un pequefio taller en 1954, tuvo un
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gran proceso de expansién durante fines de los afios cincuentay prin-
cipio de los sesenta. RaulVega y Dante Polano, fundadores de Winco,
la convirtieron en sociedad an6nima en 1958, manteniendo el control
empresario, conservando la mayoria del paquete accionario de la socie-
dad. Paralelamente, comenzé a funcionar su planta en Ciudadela (Gran
BuenosAires), cumpliendo los planes establecidos por la empresa, equi-
pada con tecnologia muy moderna que le permitié altos indices de
produccién y un producto fuertemente competitivo en el mercado.
En ese momentoWinco comenzdé a estudiar posibilidades de diversifi-
cacion productivay expansién.Teniendo en cuenta el tipo de produc-
tos que fabricaba la firma, bienes con un alto valor agregado tecnol6-
gico,y en un contexto internacional muy dindmico para esa produccion,
la empresa apuntd, al menos en esa primera etapa, a la permanente
incorporacion de tecnologiay, en un corto plazo, al desarrollo de ésta.

La incorporacién de maquinaria con tecnologia de punta se com-
plementd con la asistencia técnica de empresas internacionales de pri-
mer nivel. En efecto, en 1960Winco firmé un acuerdo con V.M. Cor-
poration, una firma norteamericana que era "[...] la mayor productora
de cambiadores del mundo, por el cual nos aseguramos contar con la
asistencia de su magnifico Depto. de Ingenieria; ello nos permitira
mantener la primacia técnica sobre nuestros competidores"'; y un
convenio con D.W. Onan & Sons Inc., empresa norteamericana de
prestigio mundial en el ramo, de asistencia técnica para la fabricacion
de nuevos productos. Al afio siguiente, Winco firmé otros convenios
con Onan, division Studebaker-Packard Corporation, de Minneapolis;
V.M Corporation de Benton Harbor, Michigan (para la linea de cam-
biadiscos); y con Clinton Engines Corporation, de lowa, para la pro-
ducciéon de motores a explosion. En 1964 se obtuvo la licencia de
Matsushita Electric Trading Co. Ltd., de Jap6n, para apoyo de estudio
de grabadores de cinta magnetofénica (erala primeravez que esa firma
japonesa celebraba un acuerdo de este tipo).

Sobre la base de laincorporacion de tecnologia extranjerala empre-
sa comenzd a desarrollar la propia con el objetivo de abaratar costos y
mejorar el producto; estas "microinvenciones" le permitieron ofertar
nuevos modelos al mercado de manera préacticamente constante y asi
crear una nueva demanda. El Ing. Santiago Deakin, directivo técnico
de la empresa, comentaba el proceso de esta forma:"[...] Cuando usted

* Winco, MyB, abril de 1960.
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crea la obsolescencia del producto autométicamente también crea su
propia demanda, porque nosotros, los humanos, siempre queremos lo
nuevo. Si no existiera la novedad la demanda no creceria"".

Esta "creacion" de nuevos modelos, que en muchos casos se realizé
en base a modificaciones menores sobre los ya existentes (por ejemplo,
incorporacion de una pequefialuz en el frente del tocadiscos), es plan-
teada por los directivos de la empresa como una estrategia comercial
destinada a incrementar las ventas, pero también permitia rescindir los
contratos de licencia celebrados con anterioridad y por lo tanto avan-
zar en el mercado con un producto con identidad propia‘.

La modernizaciéon y modificacién de los modelos existentes fue
complementada con laincorporacion de nuevas ramas de produccion.
Al igual que SIAM, la diversificacion competitiva en industrias afines
Illevé a la empresa a producir una gran cantidad de bienes: no sélo
cambiadiscos y tocadiscos sino también motores eléctricos, grupos elec-
trogenos de diferente potencia, motores para transistores, equipos es-
peciales y méaquinas herramientas para la industria automotriz y de
maquinaria agricola.

Como afirmamos, esta estrategia le permitié6 a Winco abandonar
paulatinamente las licencias extranjeras por un lado, y, por otro, crear
las propias, que serian vendidas en mercados latinoamericanos.

La fuerte demanda inicial de este tipo de productos en el mercado,
que no siempre se mantuvo estable, gener6 un clima euférico en los
directivos de la empresa ya que con los "resultados econémicos brillan-
tes" o ante "la magnifica realidad en que se ha convertido nuestra em-
presa" no dudaron en realizar inversiones tendientes a una ampliacién
de la firma“.

Reorganizacién productiva y administrativa
en un contexto de expansion

A la fabrica denominadaWinco |, la planta principal de la empresa,
se sumaron otras dos nuevas que cobijaron una ampliacién y diversifi-
cacién de la produccion. Este fuerte crecimiento en un lapso de tierri-

"Winco: Ing. Santiago A. Deakin, con la muUsica a otras partes o la conquista de las
antipodas", Revista Equipamiento 33, ago. 1973.

En 1970 la firma obtuvo el primer premio del Instituto Nacional de Tecnologia
Industrial por la Exposicién Internacional del Confort Humano".

* Winco, Libro de Acta de Directorio (LAD), 1.
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po muy corto Ilevé a una fuerte desorganizacion productiva en donde
no solo las tareas se superponian entre los diversos cargos administrati-
vos sino que la produccién de los diferentes tipos de bienes se realizaba,
en algunos casos, en todas las plantas al mismo tiempo; por ésta razon,
a principios de 1961, RaulVega propuso avanzar en la especializacion
productiva de las tres plantas.

Winco | se dedic6 alafabricacion de lalinea de bienes de consumo
electronico y destinaba la mayor parte de su produccién a abastecer a
otras empresas que utilizaban las partes o los productos terminados sin
marca para su distribucidn. Entre los principales clientes se encontra-
ban: Ken Brown, RCA Victor, Philco, Sicamericana y Odeon. Winco
Il, que fabricaba equipos especiales y maquinas herramientas para in-
dustria automotriz y de maquinaria agricola, tenia como principales
clientes a General Motors, IKA,Deutz, etc. Finalmente,Winco Ill pro-
ducia grupos electrégenos y vendia wuna parte de su produccién a
SIAM (con quien desde 1960 y durante un breve periodo tuvo un
acuerdo para atender la demanda del mercado) y otra parte a través de
empresas distribuidoras y comercializadoras del interior del pais.

De todas formas, cabe destacar que no siempre se respetd esta orga-
nizacion productiva ya que ante los problemas que podian entorpecer
el normal desempefio productivo de la empresa (variaciones de la de-
manda, aumento de los costos, escasez de materia prima, etc.) se pasaba
la produccion de algunos bienes, que generalmente eran los que tenian
una mayor demanda, a otras plantas con el objetivo de mantener deter-
minados niveles de rentabilidad y ocupar la capacidad ociosa de la féa-
brica (por ejemplo, algunos modelos de cambiadiscos y tocadiscos se
producian en Winco Il en 1962).

Esta reorganizacién productiva frustrada se intenté6 complementar
con cambios a nivel organizacional. Sin embargo, los avances en este
ultimo plano denotaron una lentitud e intermitencia que reflejaron
una reorganizacion administrativa y gerencial escasamente planificada.

Paralelamente a estas constantes redefiniciones en el plano funcio-
nal, la empresa comenzaba a ocuparse de problemas relacionados con la
planificacién de ventas, ventas a crédito, marketing, publicidad, etc. La
mayoria de estas transformaciones se realizaron con una buena dosis de
pragmatismo, sobre la base del ensayo-error y no siempre con buenos
resultados, tal como ocurrié con SIAM.

La expansion productiva de la firma fue posible por la incorpora-
ciéon de tecnologia avanzada; por ejemplo, en Winco Il se instal6 ma-
guinaria europeay norteamericana. Pero no sélo hubo una innovacién
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en el proceso productivo sino también en producto, puesto que se
incorporaron nuevas lineas de produccién que apuntalaron el creci-
miento y diversificacién de Winco SA. En otras palabras, no solo se
crearon mas modelos y nuevos productos sino que se fue generando
una capacidad de produccién propia en matriceria y construccion de
maquinaria y dispositivos, que llevaron a una mayor capacitacién para
producir a un elevado standard de calidad y costos bajos, a tener una
produccién mas integrada, y a, lentamente, sustituir con produccién
propia aquellos productos intermedios que la empresa antes debia im-
portar*. Esta estrategia de integracion y sustituciéon de insumosy equi-
po importado resulta clave a la hora de explicar el buen desempefio de
la firma durante estos afios.

El incremento de la produccién fue acompafiado por un aumento
de las ventas (aunque no de la manera planificada por la empresa) prin-
cipalmente de la Iinea de cambiadiscos y tocadiscos "merced a la prefe-
rencia del publico que se ha volcado hacia nuestros productos por las
condiciones de calidad, garantia y precio"'’. En 1967 Winco abastecia
el 60% del mercado interno en esta linea de productos y también los
colocaba en mercados latinoamericanos. La capacidad exportadora de
Winco se increment6 en el periodo: en 1959 comenzé a realizar ex-
portaciones de su linea de cambiadiscos y tocadiscos hacia Uruguay y
Chile, y mas tarde incorpor6 Peru, Paraguay, Brasil y México. Estas
ventas en otros paises se realizaban con diferentes modalidades; en al-
gunos casos a través de distribuidoras que operaban con Winco en
Argentina, por ejemplo Philco en Chile; en otros, a través de la venta
de partes a empresas para su armado final, como en el caso de Uruguay;
0 se otorgaban licencias, como por ejemplo en Brasil.

Estas exportaciones se sostuvieron y en ciertas ocasiones se incre-
mentaron (afiadiendo intermitentemente la linea de grupos electrége-
nos desde 1961). Por ejemplo, en 1967 las exportaciones de Winco
alcanzaron valores cercanos al 10% de su produccién,y la conduccién
avanzé en ciertos acuerdos de complementacién industrial con miem-
bros del ALALC'. No obstante, la posibilidad de sostener un ritmo

*"[...] el cambiador es un 99% argentino, los grabadores un 70 y los grupos
electrégenos 55%", "Sonido, luz, acci6n", Revista Competencia, feb. 1970:44.
" Winco, MyB, abril de 1964.

s

En 1969 la empresa recibié un premio del Gobierno Nacional por la exportacion
de productos no tradicionales.
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creciente de exportaciones en el mercado latinoamericano se vio fre-
nado por trabas reglamentarias; en otros casos, y de acuerdo ala coyun-
tura econdmica nacional, el aumento de costos y la politica cambiaria
(devaluaciones lentas y graduales) generaron una modificacion en los
precios que no siempre favorecia, mas bien perjudicaba, su posicion en
el mercado internacional (por ejemplo, en 1971 los precios deWinco
en moneda extranjera se elevaron en un 22% con la consiguiente pér-
dida de competitividad).

En 1969Winco decidi6 la instalacion de una nueva planta, Norwin-
co, en la provincia de Tucuman; la decisiéon fue tomada por Raul Vega
y provoco6 el comienzo de fuertes desavenencias entre los accionistas
mayoritarios que coadyuvarian a la crisis de la empresa.

El proyecto Norwinco se inscribi6 dentro del régimen de promo-
cion industrial implementado por el denominado Operativo Tucu-
man; tal como lo plantearon los directivos, la empresa fue "creada a los
efectos de obtener los beneficios de las desgravaciones impositivas que
rigen para las actividades industriales en aquella provincia"*. Winco
SA erala tenedora de la mayoria de las acciones de la nueva compaiiia,
de modo que los beneficios de las actividades desarrolladas en Tucu-
méan quedarian reflejados en las utilidades de la empresa controlante, de
manera similar a lo que SIAM habia intentado realizar inicialmente
con sus numerosas subsidiarias.

Hacia la crisis

Como ocurrio con SIAM, la ampliacién y diversificacion de la fir-
ma fue posible gracias a lareinversién de utilidades pero también a una
serie de créditos otorgados por el BIRA (ya sea para construcciones,
compra de maquinaria y materia prima o para el pago de quincenasy
aguinaldos de los trabajadores); por el Banco Nacién, Banco Francés,
Banco Galicia, Banco Popular, etc. "para el normal desenvolvimiento
de la empresa"; o por entidades internacionales, como el Eximbank,
para la compra de bienes de capital. A partir de 1961 se generd un
endeudamiento sostenido, no solo con las entidades bancarias sino tam-
bién con el Estado (por pago de impuestos y cargas sociales), con los
proveedores, etc., que para el segundo lustro de la década del 60 se in-
crementaba pero no parecia afectar la estructura financiera de la firma.

* Winco, MyB, abril de 1970.
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Promediando la década del sesenta las plantas se encontraban "equi-
padas en alto grado y con unidades modernas"*’y tenian la capacidad
suficiente para atender la demanda del mercado interno y de sus clien-
tes del exterior; no obstanteVega y Polano decidieron una expansioén
alun mayor.

La instalacion de Norwinco le permiti6 a la firma, dentro de una
politica de reordenamiento industrial que se habia profundizado en los
Gltimos afios de la década del sesenta, el traslado de toda su produccion
de la linea de grabadores-reproductores de cinta y reproductores para
automoviles aTucuman. En 1973 el Poder Ejecutivo (PE) autorizd a
Norwinco iniciar "la produccién de motores y grupos electrégenos en
gran escala, con el compromiso de exportar el 60% de esa produccion”
gue representaba aproximadamente unos 3 M U$S*'. En la visién de
los empresarios esta operacion beneficiaria a la controlante por "las
mayores necesidades de compras de los productos que les proveemos"
y por ser unainversionWinco. De esta forma, Norwinco diversifico su
produccién, mantuvo un ritmo ascendente en produccién y ventas de
grabadores y stereo-car e inicio la produccién y comercializacion en
gran escala de motosierras. Para ello Winco debi6 atender financiera-
mente a Norwinco por aproximadamente 2,4 M U$S que sustrajo a
su capital circulante, al mismo tiempo que disminuia su facturacion sin
gue sus gastos fijos se redujeran en igual proporcion.

Junto a esta inversion que podria considerarse esencialmente pro-
ductiva en una rama afin (independientemente de haberse realizado a
partir de la obtencidén de desgravaciones impositivas), la empresa reali-
z0 sucesivas inversiones en forestacion que pueden pensarse como
eminentemente accesorias y especulativas. En efecto, en los primeros
afios setentaWinco compro6 en la zona del Delta del Parana (San Pedro
y Baradero — provincia de BuenosAires), alrededor de 1.300 has. plan-
tadas con eucaliptus y sauces. Evidentemente, las expectativas de renta-
bilidad en este rubro totalmente ajeno a la tradicion de la empresa se
fundaron en las reglamentaciones de promocién de la produccion de
papel para diarios que habrian de cobrar forma con la ereccién de la
planta de Papel Prensa, en San Pedro. La operacién result6 ser un fraca-
so absoluto ya que era unainversiéon de lenta maduracion (los primeros
resultados y beneficios se esperaban hacia 1977),y unaimportante inun-

* Winco, MyB, abril de 1964.
* Winco, MyB, abril de 1973.
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dacion en 1972-1973 réapidamente anulé las expectativas positivas e
inhibi6 inversiones futuras en ese rubro.

Winco también realiz6 una inversién en Bertagni SA, cuya princi-
pal actividad era la fabricacién y venta de planos sonoros hacia el ex-
terior. El endeudamiento que produjo esta inversién, que si bien fue
capitalizada y se vendieron las acciones, termind por repercutir nega-
tivamente en la estructura financiera deWinco, ya que no pudo recu-
perar el total de la inversiéon y ademéas queddé comprometida como
avalista de créditos tomados por aquella firma en aproximadamente
500.000 U$S.

Desde 1971 el objetivo principal de Winco fue el fortalecimiento
de su estructura financiera. A las deudas comerciales de la empresa se
sumaron otras bancarias y financieras por la utilizacion al maximo de
su capacidad de crédito (deudas que se duplicaron en tan solo un ejer-
cicio); aun asiWinco continu6 con un ritmo ascendente en la produc-
ciony tendi6 a compensar la disminucién de la demanda interna en los
mercados externos.

Las expectativas favorables planteadas por los directivos de la em-
presa ante el cambio gubernamental de 1973 prontamente se vieron
esfumadas. A partir de este momento los desequilibrios financieros de
la empresa comenzaron a repercutir sobre el sector productivo; efec-
tivamente la situacion macroecondmica caracterizada por un fuerte
proceso inflacionario y la sobrevaluacion del peso condujo a que la
empresa produjera a pérdida, "las actividades [..] comenzaron a dete-
riorarse en forma continuay el endeudamiento se acrecenté en forma
constante"**, proceso que terminé por subsumir la dinamica produc-
tiva a la financiera.

La"Ley de Rehabilitacion de empresas" y su fracaso:
hacia la "estatizacion"

En noviembre de 1967, durante el gobierno de facto deJuan Carlos
Ongania, sali6 a la luz un Régimen especial de ayuda para empresas
con problemas financieros que facultaba al PE, a través de una Comi -
sion de Rehabilitacidon, a arbitrar soluciones tendientes a la recupera-
cion de empresas que se encontrasen en "virtual estado de cesacién de
pagos" o que tuvieran dificultades financieras que s6lo podian ser re-

* Winco, MyB, abril de 1974.

78 | Graciela Pampin & Marcelo Rougier



sueltas con disposiciones excepcionales del Estado. Quedaban inclui-
das especialmente las empresas que, por su "preponderancia social, su
envergadura econdmica, su desarrollo tecnolégico o su influencia en
la economia nacional, regional o zonal se consideraba conveniente
asistir"®.

El régimen preveia fundamentalmente la consolidaci6on de pasivos
fiscales y previsionales de las firmas en problemas, que ademas podian
ser eximidas total o parcialmente del pago de intereses, recargos y multas
por mora en el cumplimiento de las obligaciones fiscales o de previ-
sion. El ingreso de las empresas al régimen implicaba su "sometimien-
to" al control del PE en la formay modo en que éste dispusiera segun
los casos.

Primero se pensé en convocar a un grupo de quince a veinte firmas
de gran magnitud; mas tarde se decididé que, para "evitar suspicacias",
era preciso instaurar un régimen abierto; finalmente se presentaron
nada menos que cerca de cuatrocientas empresas con el fin de acogerse
al sistema y cerca de doscientas terminaron por firmar convenios de
"rehabilitacion”.

Como parte fundamental del proceso de recuperacién se disponiala
capitalizacién de deudas previsionales y fiscalesy la concesién por par-
te del BIRA de grandes facilidades financieras con el fin de mejorar la
capacidad productiva (los préstamos con tasas de interés muy bajas |le-
garon a otorgarse a doce afios y en muchos casos se concedian con
escasas garantias, ya que las empresas prendaban sus bienes o cauciona-
ban acciones para regularizar las deudas con la DGI o los organismos pre-
visionales). En la mayoria de las ocasiones el apoyo crediticio se vincu-
laba con la reorganizacién o reconversion industrial de la empresa.

El régimen imponia condiciones y restricciones importantes a la ges-
tién empresarial. Los requisitos que debian cubrir las firmas incluian la
regularizacién de sus obligaciones impositivas y previsionales, condi-
cion indispensable para la obtencién de préstamos "rehabilitadores”; la
aceptacién y ejecucion de todas las medidas de organizaci6n o reestruc-
turacién que el Banco Industrial considerase necesarias para asegurar la
"buena marcha futura" de la firma; la aceptacion de veedores perma-
nentes con amplias facultades de fiscalizaciéon; el compromiso de no
distribuir utilidades en efectivo mientras mantuviese la condicién de
deudora frente a esa institucién, la no disposicién de su activo fijo sin

* Poder Ejecutivo Nacional, Ley 17.507/67, articulo 1ro.
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autorizacion expresa; la realizacion de bienes prescindibles (maquinas
inactivas, terrenos, etc.); la reinversién de todos sus ingresos en el pro-
ceso fabril, etc. El incumplimiento de estos requisitos traeria aparejada
la rescisién del convenio rehabilitador y la exigencia de la devolucio6n
inmediata de los préstamos, lo que seguramente significaria la quiebra
de la empresa o un cercenamiento importante de la gestién privada.

La frustrada rehabilitacion de SIAM

Como corolario de su reestructuracion y de los tramites realizados
desde 1966, tendientes a obtener una refinanciacion de los pasivos mas
significativos, los funcionarios de SIAM comenzaron negociaciones
para incluirla dentro de los beneficios de la ley de "rehabilitacién”; una
ley que bien puede pensarse que fue "hecha a medida" de SIAM*". El
convenio suscrito en febrero de 1970 permitia consolidar deudas fis-
cales y sociales a través de su transformaci6n en acciones preferidas a
15 afios por un importe total de 24 M U$S del momento, de los cuales
las obligaciones con la Direccién General Impositiva representaban el
45% y el resto consistia en pagos pendientes al Instituto Nacional de
Previsién Social (INPS). Segun lo establecido en el contrato, SIAM
cancelaba la deuda consolidada con esas reparticiones estatales median-
te la emisién de acciones preferidas que no poseian derecho a voto,
salvo en caso de mora en el pago de los dividendosfijados. En el mismo
acuerdo quedé establecido que de no producirse el rescate o si no se
cumplian las condiciones fijadas, el Estado podia convertir las acciones
preferidas en ordinarias de igual valor y por lo tanto con derecho a un
voto por acciéon. De este modo quedaba considerada la posibilidad de
estatizacion futura de la empresa si la rehabilitacién no se lograba. Se
establecié ademéas como condicién del contrato la constitucién de ga-
rantias reales (hipotecay prenda de inmuebles y maquinarias), persona-
les (fianza solidaria de Guido Di Tella, por ese entonces vicepresidente
de la sociedad) y caucién de acciones (las sociedades tenedoras del
paquete accionario que otorgaba el control de SIAM fueron obligadas
a garantizar el contrato con acciones que representaban el 51% de los
votos de la totalidad de las emitidas por la empresa). Clutterbuck salu-

* Pedro Pavesi, director de la Direccion General Impositiva, tenia la impresién de
que "esa ley fue hecha a propdsito para SIAM, pero como no podia hacerse una ley
solo para SIAM la hicieron general"."Entrevista a Pedro Pavesi",julio de 1973, en
AHOITDT.
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dé efusivamente la efectiva integracion del directorio con los repre-
sentantes designados por el BIRA, institucion que asigné radpidamente
créditos a muy largo plazo a la firma. Sin embargo, los créditos de
rehabilitacion, superiores alos 10 M U$S constituyeron para SIAM un
paliativo de relativa repercusion y segun los propios dirigentes de SIAM
alcanzaron para seis 0 siete meses®.

En el camino hacia la estatizacion de SIAM fue clave la conducta
empresarial, dificilmente ingenua; puesto que el convenio fue cum-
plido sélo parcialmente: la empresa emiti6 las acciones, pagé las cuotas
correspondientes a la deuda consolidada, constituyé las garantias pre-
vistas, pero no procedi6 a pagar los devengamientos impositivos y par-
ticularmente previsionales posteriores a la consolidacion — pese a esti-
pularse sucesivas prérrogas — acumulando un nuevo pasivo que implicaba
legalmente la caducidad del acuerdo y la ejecucion de las garantias™.

A mediados de 1971, dada la magnitud del apoyo brindado hasta ese
momento y las deudas impagas que mantenia con el Estado, el Banco
Nacional de Desarrollo (BND, nombre que tomé a partir de 1970 el
Banco Industrial de la RepUblicaArgentina) juzgaba méas oportuno — o
menos gravoso — ejercer la facultad conferida por el acuerdo enmar-
cado en laley de rehabilitacion de convertir las acciones preferidas en
ordinarias, mecanismo que permitia,junto con la capitalizacién de los
créditos previsionales e impositivos no consolidados, que el Estado pasara
a tener méas del 70% de las accionesy poco mas del 50% de los votos en
las asambl eas.

En noviembre de ese afio el Presidente del BND, en representacién
del Estado Nacional,y el "Grupo Privado de Control" de SIAM (Gui-
do Di Tella, la Fundacion Torcuato Di Tella, y otras empresas) firmaron
un nuevo convenio. Los principales puntos del contrato estipulaban lo
siguiente: el Grupo Privado mayoritario cedia al Estado el ejercicio de
los derechos politicos correspondientes al paquete accionario de su
propiedad, en la proporcién necesaria para que ejerza el control de la
empresa hasta tanto se logre su rehabilitacion. El mismo grupo mayo-
ritario garantizaba las deudas fiscales y previsionales de la Sociedad asi
como todo préstamo del BN D destinado a cancelar cualquiera tipo de
pasivos que tuviera SIAM a la fecha del acuerdo. El Estado Nacional
asumia el compromiso de convertir en acciones ordinarias las acciones

* "SIAM, futuro Ileno de incégnitas”, Pulso 239, dic. 1971:13.
* Banco Nacional de Desarrollo (BND), LAD, 295.T.1.
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preferidas. El Grupo Privado de Control votaria para integrar la mayo-
ria del Directorio a las personas que indicara el BND La firma del
acuerdo permitid, por un lado, la integracion inmediata del Directorio
de SIAM con cinco miembros propuestos por el Estado, que ademas
designd los Sindicos titulares (el cuerpo se completé con dos Directo-
res que respondian al sector privado)®.

El grupo privado ratificé el acuerdo en un acta complementaria. Sin
embargo se resistio a su convalidacién definitiva. Ante tal situacién el
Ministerio de Hacienda y Finanzas comunicé al Presidente de SIAM
y a los sindicos la decisién de poner en practica la facultad de requerir
el canje de las 85 millones de acciones preferidas, por igual numero de
acciones ordinarias de un voto que le acordaban la mayoria absoluta
sobre las decisiones de la empresa.

El objetivo del gobierno era regularizar definitivamente la inter-
vencion del Estado en la empresa SIAM Di Tella, con vistas a la obten-
cion de la mayoria accionaria propia, tanto en capital como en votos,
"todo ello en funcidén primordial a la magnitud de los recursos finan-
cieros puestos por el Estado a disposicion de la Empresa a partir del
momento en que asumi6 el control"**. En suma, aprobada la capitaliza-
cion de deudas impositivas y previsionales de la sociedad y con el canje
de las aciones preferidas por acciones ordinarias, el Estado pas6 a tener
el control directo en las asambleas de SIAM con el 80% de los votos y
con idéntica proporcién de representantes estatales sobre el total de
directores titulares. Finalmente, en enero y abril de 1974, dos ultimos
contratos suscritos entre el BND, el Grupo Privado de Control y SIAM
permitieron al Estado adquirir acciones de propiedad del Instituto Di
Tella y bienes con el objeto de obtener "el pacifico e indiscutido control
de la empresa". El nuevo convenio daba fin a las "situaciones conflicti-
vas existentes", fijando los limites de los derechos del Grupo Privado
de Control frente alos del Gobierno Nacional, de modo que resultaba
claramente reconocida la "legitimidad de la titularidad de la mayoria
de capital accionario y votos de la empresa por parte del Estado Nacio-
nal,y el Grupo Privado desista de las impugnaciones y accionesjudici-
ales y administrativas"*.

" SIAM, Libro de Acta de Asamblea (LAA), 3, noviembre de 1971.
"Asunto reservado: SIAM Di Tella Ltda.", en BND, LAD, 300, mayo de 1973.T.I.

"Convenio entre el Estado Nacional y el Grupo Privado de Control", en ABND,
Expediente Administrativo Ordinario S AM SA (subrayado nuestro).
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Un articulo del convenio con el Grupo Privado estipul6 que las
personas y sociedades que lo integraban, al ser desde entonces accio-
nistas minoritarios, quedaban liberadas de todos los compromisos, obli-
gaciones, avales y garantias personales y reales que hubieran asumido
como consecuencia del convenio de rehabilitacion y del celebrado en
noviembre de 1971 con el Gobierno Nacional, como asi también de
las obligaciones de garantia asumidas respecto a las obligaciones con-
traidas por SIAM Di Tella Ltda. y sociedades vinculadas y controladas
con el BND. De este modo, la familia Di Tella se desvinculd definiti-
vamente de SIAM y recuper6 el control de las empresas establecidas en
el exterior. Por su parte,la firma dejé de estar acogida formalmente ala
Ley de Rehabilitacion.

Winco: la rehabilitacién en crisis

En 1974 Winco realizo la presentaciéon ante el Ministerio de Eco-
nomia para acogerse al decreto n° 1.336/74 de rehabilitacion de em-
presas. Inicialmente el BN D le otorg6 ala firma una serie de préstamos
para regularizar sus deudas por sueldos,jornales y contribuciones so-
ciales que no resultaron suficientes para lograr un punto de equilibrio
que permitiera recobrar el ritmo productivo.

Pese a estos beneficios los directivos de la empresa sefialaron los
problemas que debieron enfrentar en el conflictivo afio de 1975, carac-
terizado por una fuerte inestabilidad en los precios y constantes pro-
blemas sindicales:

Un deterioro progresivo habia provocado [..] la acumulaci6n de
un enorme pasivo, el desabastecimiento de materias primas esen-
ciales, el agotamiento de sus garantias que impedian ala sociedad la
obtencién de nuevos créditos, la actitud de la banca privada que
habia comenzado con sus ejecuciones de pago, la pérdida del 90%
de su capital social [..] motivando el retiro de la cotizacién de sus
acciones por resolucién de la Bolsa de Comercio de BuenosAires, la
inminencia de pedidos de quiebra queWinco no estaba en condi-
ciones de afrontar, reiterados y cada vez méas prolongados conflictos
laborales que culminaron — ante el abandono por parte de la socie-
dad de sus obligaciones con su personal — con la toma de fabrica de
enero de 1975, etc.™.

“Winco, MyB, abril 1976.
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Estas circunstancias condujeron a que el BN D tomara cada vez mayor
injerencia en la conduccién empresaria, decision que se fundaba en
la necesidad de preservar la fuente de trabajo y produccién ya que a
Winco "afluian alrededor de mil personas, directamente afectadas a su
actividad, cuya suerte — de ser posible su rehabilitacién — era un deber
moral defender"*.

Ya a comienzos de ese afioVega y Polano habian cedido alos obre-
ros deWinco el 40% de su paquete accionario aunque sin el consen-
timiento del BND, que tenia caucionadas sus acciones. A partir de
entonces, el Banco designé un veedor encargado de la elaboracién de
un plan financiero para la recuperacién de la empresa 'y nombré un
Directorio que asumi6 en sus funciones a mediados de afio, en el cual
se incluian aVegay Polano y a un representante del sector obrero.

El proceso de rehabilitacién deWinco iniciado por el BN D se bas6,
mas alla del aporte crediticio, en la planificacién productiva, la reorga-
nizaci6on administrativa y el restablecimiento de la disciplina en la féa-
brica. Se revitalizé el Departamento de Ingenieria de la empresa con el
objetivo de modernizar la produccién y crear nuevos bienes, se avanz6
sobre los mercados externosy se eliminé la capacidad ociosa. Desde el
punto de vista financiero se refinanciaron y cancelaron deudas con los
bancos privados, se reanudaron las relaciones con los proveedores y se
regularizé la situacién impositiva acogiéndose a una moratoria. Este
conjunto de medidas, entre otras, Ilevé en una primera instancia a lo-
grar un desempefio positivo aunque no totalmente exitoso de la firma.

De todas formas, algunas actitudes empresariales tendieron a conso-
lidar sino a profundizar la crisis en la que se encontraba la firma. Tal
como expresa un informe del BND, los accionistas mayoritarios y fia-
dores de importantes préstamos habian transferido gran parte de su
patrimonio particular a sociedades de familia, restando respaldo a las
obligaciones avaladas y la firma Aledes SA, propiedad de uno de los
accionistas principales de Winco, habia ofrecido garantizar los présta-
mos otorgados aWinco, condicionando dicho acto a la capitalizacién
del importe en Norwinco SA, conlo queWinco perderia el control de
esa empresa. Evidentemente, se trataba de un proceso de "vaciamiento"
de la empresa madre.

Por otra parte, el BN D también denunci6 problemas en la presenta-
cién de los balances deWinco y Norwinco; por ejemplo se sefialaba la

* Winco, MyB, abril 1976.
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existencia de"comprobantes de operaciones contabilizadas en Norwinco
pero archivadas enWinco; [..] registraciones contables incompletas en
libros rubricados; [..] falta total de controles internos para corroborar
la validez de los comprobantes; [...] existencia de bienes de uso conta-
bilizados simultdneamente en ambas empresas [..] asi como faltantes
de matrices a determinarse [...]"*. Estas denuncias son constantes des-
de 1975.

Las desprolijidades contables, el probable "vaciamiento" de Winco,
en el que estaba involucrado principalmente Rall Vega, y las contra-
dicciones existentes entre los socios fundadores condujeron a que el
BND tomara partido y excluyera aVega, accionista mayoritario de
Wincoy Norwinco, del Directorio a mediados de 1975.

Crénica de una muerte anunciada:
SIAM y Winco durante la dictadura militar

Con el golpe militar de marzo de 1976, las reglas dejuego propias
del modelo sustitutivo fueron desechadas en favor de politicas liberales
(liberalizaci6n financiera, apertura externa, retraccion del salario real,
etc.). En particular, la politica econémica tendié a privatizar las nume-
rosas empresas que el Estado poseia y retornar a manos privadas los
paquetes accionarios que habia adquirido a través de distintos meca-
nismos, incluidos los procesos "rehabilitatorios". En este sentido, la
"privatizacion periférica" impulsada durante la gestiéon del ministro de
economia Martinez de Hoz implicaba privatizar a aquellas empresas
efectivamente estatales y también a otras que eran privadas, pero donde
el Estado tenia una participacién importante del capital o su mayoria.
Este Ultimo era el caso de SIAM yWinco, sociedades privadas pero con
un porcentaje muy alto de su capital en poder o bajo control del Es-
tado.

El 21 de abril de 1976 Winco fue intervenida aunque se mantuvo el
Directorio nombrado por el BND en 1975, reducido ahora a cinco
miembros, éste conservé sus funciones hasta septiembre de 1977 en
el que asumieron los accionistas mayoritarios. Esta devoluci6n de los
derechos politicos se enmarca en los lineamientos del gobierno que
tendian a la privatizacién de las empresas controladas o intervenidas.
En ese momento la actualizaciéon de la deuda total de Winco, con la

*  Norwinco, LAD, 1977.
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consiguiente indexacion, con el BND ascendia a aproximadamente
3,2 M U$S aunque el Banco decidié indexar solo las deudas que la
empresa habia contraido a partir de mayo de 1975 porlo que el mon-
to sumaba 1,2 M U$S aproximadamente, que junto con los gastos
operativos rondaria 1,4 M U$S. Este fue el monto del préstamo acor-
dado por el Banco con una tasa del 6,5% anual. El acuerdo contempla-
ba ademas la inclusi6n de un representante del BN D en el Directorio,
una auditoria externa a los estados contables, la presentacién de un
programa de reestructuraciény racionalizacion antes de los 180 dias, la
fusion de Winco y Norwinco y una capitalizacion acorde al apoyo
crediticio.

De esta forma RallVegay Dante Polano volvieron a tener el con-
trol de Winco, el BND les habia otorgado el poder de decision y el
capital, aparentemente suficiente, para lograr la rehabilitacién de la
empresa.

Desde ese momento el Banco asume una politica pasiva respecto de
la firma. El crédito otorgado por la entidad fue utilizado para lograr
cierto desenvolvimiento de la empresa (pago de salarios, cancelacion
de deudas con proveedores y entidades bancarias, etc.), pero la grave
situacion financiera no solo que no pudo ser sorteada sino que se
profundiz6. EI mutismo del BN D durante esos tres meses fueron sufi-
cientes para que Winco entrara en una situacion practicamente irre-
versible por lo que, con la planta totalmente paralizada, en enero de
1978 el Directorio de la empresa renunci6 en forma colectiva.

El contexto econdémico en el que se desarroll6 este proceso es par-
ticularmente desfavorable paraWinco, a la adversa coyuntura macroe-
con6mica se sumaron en los afios 1976 y 1978 la disminucion de los
aranceles de importacion de bienes de consumo electrdnicos, que eran
altamente competitivos con los fabricados por Winco o totalmente
novedosos en el mercado interno, por ejemplo el televisor color, que
provocaban un desplazamiento de la demanda hacia esos productos.

La grave crisis de Winco, la pérdida de competitividad de sus pro-
ductos y el contexto macroecondmico desfavorable incentivaran a los
miembros del Directorio a "resolver la disolucion anticipada (de la
firma) por imposibilidad de cumplir con su objeto social y encarar
ordenadamente su liquidacion"**. El BND resolvio el cese de activi-
dades deWinco y Norwinco para enero de 1980, sus plantas y bienes

* Winco, LAA, 1980.
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de capital fueron rematados durante el primer lustro de esa décaday su
liguidacion final se concreté en los afios noventa, en un proceso no del
todo lineal pero sin conflictos que entorpecieran su desenvolvimiento.

La liquidaciéon de SIAM fue decididamente mucho mas conflictiva
que la deWinco. En rigor la firma seria privatizada y liquidada después
de la venta de sus principales plantas. Ese proceso de privatizacion se
enmarc6 en una fuerte puja entre los organismos intervinientes y los
conductores de la empresa que reflejaban opiniones divergentes no
s6lo sobre su futuro sino también respecto de la politica econémicay
social desplegada por el gobierno nacional.

Al igual queWinco, la dictadura militar intervino SIAM y designé a
un comodoro en la conduccién. Enjunio de 1976 el Estado Nacional
proporciond su apoyo para cancelar las importantes deudas ya vencidas
y en moneda extrajera. Como resultado de esas gestiones la firma de-
sahog6 su situacion financiera de manera temporaria; pero la situacion
de deudora s6lo vari6 en que los pasivos en divisas se transformaron en
pasivos en pesos con generacién de intereses — por momentos a muy
altas tasas — y en algunos casos con ajuste por inflacién.

La intervenci6on de la empresa se opuso en forma constante a la
politica econ6émica de Martinez de Hoz e intenté en todo momento
sostener su operatividad. De todos modos el proceso de privatizacion
avanzoé lentamente y en 1980 se licité el paquete accionario de la firma
en su conjunto. El fracaso de la licitacién por falta de interesados moti-
v una avanzada en favor de la liquidacién de la firma que fue resistida
fuertemente por laintervencién y algunos sectores de las fuerzas arma-
das. Finalmente se decidi6 vender la empresa por plantas separadas, una
solucién de compromiso que desmembraba las unidades operativas
(Electromecéanica, SIAT y Electrodoméstica) pero mantenia la capaci-
dad productiva, aunque a esa altura ya se encontraba muy deteriorada.

En 1982 nuevos intentos de privatizar la empresa por plantas tam-
bién fracasd. La situacién politica y la resistencia sindical frenaron el
proceso hasta 1985 cuando, en pleno gobierno democratico, las plantas
finalmente se vendieron a precios muy bajos. La liquidacion definitiva
de SIAM concluy6 una década después en pleno gobierno menemista.

Vision en perspectiva: el transito
de la divergencia a la convergencia

La trayectoria de SIAM y Winco se presenta a simple vista como
muy diferente. SIAM era indudablemente algo mas que una gran em-
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presa: se habia conformado como un grupo o complejo productivo en
el transcurso de medio siglo y tenia una dimension descomunal, tanto
en unidades operativas como en dotacion de personal, dificilmente
comparable a la de otra firma en laArgentina. También SIAM arribé a
los afios sesenta con fuertes problemas operativos y financieros, pro-
ducto de su excesiva expansién de fines de los afios cincuenta, mientras
que paraWinco esa década coincide con su esplendor y crecimiento.

No obstante, variados elementos permiten inferir puntos de con-
tacto entre ambas experiencias antes de que el agobio de la crisis final
las condujera a las manos receptoras del Estado. En primer lugar, tanto
SIAM como Winco eran grandes empresas en las ramas y rubros de
producci6n donde actuaban y empleaban a una importante cantidad
de trabajadores. Ademas, en ambas firmas la propiedad y la gestion no
alcanz6 una diferenciacién importante: tanto la familia Di Tella como
Vega y Polano serian los principales propietarios y conductores de las
respectivas empresas.

El proceso de expansion productiva (de integracién vertical y diver-
sificacion) que llevaron a cabo las firmas s6lo podia ser exitoso si se
acompafiaba por transformaciones en la estructuray en el disefio de la
organizacién; en otras palabras, una diversificacion importante genero
una sobrecarga en el proceso de toma de decisiones. Desde una pers-
pectiva "chandleriana", para beneficiarse plenamente de las inversiones
productivas suficientemente grandes que permitiesen explotar poten-
ciales economias tecnoldgicas de escala o diversificacion, los empresa-
rios debian invertir también en direccion; esto es reclutar y entrenar
directivos con el fin de controlar y coordinar la produccién y distribu-
cién, y para planificar las actividades futuras. Tarea que en pos de trans-
formarse en "empresas industriales modernas" parecen haber encarado
parcialmente las firmas analizadas, si bien SIAM lo hizo ya"jaqueada"
por la crisis financiera y los intentos de racionalizacion deWinco ocur-
rieron en medio de su expansién. Pero también es cierto que la alter-
nativa de generar una estructura organizativa adecuada, que incluyera
cierta profesionalizacién de la conduccién, fue poco coordinaday sujeta
a constantes redefiniciones, y finalmente no permiti6 descentralizar el
poder de decisi6on que siempre quedd en manos de los propietarios.

En un punto de la expansién, el objetivo se transformé més en la
seguridad de los ingresos que en la valorizacién de los activos. Aln
cuando se invertian los beneficios en pos de mantener las estructuras
productivas existentes, una parte importante se distribuia en forma de
dividendos afectando el crecimiento a largo plazo.
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De todos modos, lo mas destacable de ambos procesos es la relativa
convergenciafinal: ambas empresas trabajaron durante un tiempo pro-
longado con ingresos inferiores a los costos y entraron en una dinami-
ca en la que perdieron el objetivo basico de la empresa industrial mo-
derna: el beneficio alargo plazo, basado en el crecimiento alargo plazo,
lo que sin duda afecté los procesos de recuperacién una vez encarados.

SIAM y Winco atravesaron un periodo critico que terminé por
arrastrarlas hacia el Régimen de ayuda especial; y en los dos casos los
intentos de "rehabilitacion" fueron infructuosos. En efecto, tantoWin-
co como SIAM se incorporaron a dichaley con el objetivo de conso-
lidar deudas previsionales y fiscales, y acceder a una fuente de créditos
inagotable, tal como parecia serlo por esos afios el Banco Nacional de
Desarrollo. No obstante, el fuerte apoyo de esa institucion oficial no
basté para resolver los problemas financieros de ambas firmas, que en
algunos casos se profundizaron con otros derivados de las cambiantes
condiciones del mercado o los avatares de las modificaciones de la
politica econdmica. Asi, la rehabilitacion de Winco parecia factible
siempre que se recompusiera el mercado externo y los tipos de cam-
bios establecidos la beneficiaran; sin embargo, la conflictividad obrera,
las dificultades para el acceso a los insumos, etc. inhibieron esa posibi-
lidad. También SIAM sufrié las alternativas del mercado, pero en espe-
cial de la fluctuante demanda estatal, sector al que se destinaba una gran
parte de su produccion.

Las conductas empresariales no divergen en esencia al momento de
desencadenarse la crisis de las empresas analizadas. Ciertamente, como
se sefial6, tanto la familia Di Tella como Vega y Polano optaron por
delegar en el Estado los costos de "salvataje" de las firmas y pese a
comprometer su capital con fianzas y avales por los créditos tomados,
pudieron finalmente "despegarse" de esas obligaciones a partir de una
serie de acuerdos. Esto se verific6 muy tempranamente en el caso de
SIAM, ya que poco después de incorporada al régimen de rehabilita-
cion un convenio deslig6 a la familia Di Tella de la empresa y ésta
obtuvo el control de algunas subsidiarias que carecian de problemas
(especialmente de las empresas ubicadas en el exterior). Los propieta-
rios deWinco, aunque con diferencia entre ellos, también optaron por
"retirarse" de la firma. Asi parecen demostrarlo las inversiones hechas
en otras empresas que controlaban (como el caso de Aledes o Bertagni)
y que implicaban un "vaciamiento" de Winco, hecho que finalmente
seria denunciado por el Banco Nacional de Desarrollo y utilizado como
argumento para la "reestatizacion" de la compafiia a fines de 1977.
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Alli parecen terminar las coincidencias: dada la menor capacidad
de presién que Winco tenia como ambito productivo y de "conten-
ciéon social" y de presién "politica" pronto seria liquidada; en cam-
bio, la otrora empresa de la familia Di Tella resistiria parcialmente el
embate liquidador durante la dictadura militar, pero seria desmem-
brada y "privatizada" pocos afios después, ya en pleno gobierno
democratico.

La notable convergencia en el final de los procesos descritos se
presenta como enormemente estimulante para la reflexién acerca
de la imbricada relacién entre las estrategias - y conductas — empre-
sariales, la percepcién de las oportunidades de negocios, los contex-
tos macroeconémicos y los marcos institucionales en la Argentina
de la segunda posguerra. En este sentido, sin &nimo de avanzar en
conjeturas demasiado arriesgadas, parece indudable que las institu-
ciones, la politica y el contexto incentivaron a los empresarios a
tomar iniciativas que contenian una alta dosis de riesgo no plena-
mente advertido dada la gran "incertidumbre ambiental" prevaleci-
ente en la Argentina de la época. Una vez desatada la crisis, la estra-
tegia empresarial se orient6 a buscar apoyos constantes en el Estado,
signado a la vez como el causante de los males, sobre la base del alto
poder de presién que le concedia la empresa como ambito produc-
tivo, pero mucho méas como generador de empleo y por lo tanto de
contencion social. Esta situacion también se trasladaria a los conduc-
tores estatales de las empresas que no atinaban mas que a sostenerlas
en produccién. Finalmente, la situacién variaria con el golpe militar
de 1976, cuando el proyecto de retiro del Estado se combiné con la

idea de conformar un nuevo pais, donde la industria — otrora eje
central del modelo de acumulacién — pasé a tener solo un rol mar-
ginal.
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