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¢Qué hay detras del cierre de Fate?

El cierre de FATE en San Fernando y el despido de 920 trabajadoras y trabajadores no pueden
leerse como un dafio no calculado. Es un episodio concentrado de una orientacion econdmica
gue busca desarmar la industria orientada al mercado interno y desplazar el eje de acumulacién
hacia actividades con rentas extraordinarias y con destino exportador. La apertura importadora,
la desregulacion y el encarecimiento relativo de producir localmente operan como instrumentos
para acelerar la desindustrializacion planificada, con un costo social inmediato que recae en el
empleo, los salarios y el entramado productivo. En ese sentido, FATE funciona como un caso
testigo de una politica que acepta —y utiliza— el cierre de plantas como mecanismo de
“ordenamiento” regresivo de la economia y de disciplinamiento social.

Por eso los despidos masivos se articulan con una agenda que busca flexibilizar relaciones
laborales y endurecer la capacidad punitiva del Estado, configurando un clima de advertencia
hacia el conjunto del trabajo organizado. El objetivo de fondo es consolidar un modelo
hiperextractivo, con prioridad en agro, mineria e hidrocarburos, enlazado a un alineamiento
geopolitico explicito con Estados Unidos. En esa clave se inscribe el acuerdo bilateral sobre
“minerales criticos”, que busca integrar a la Argentina como proveedor confiable en cadenas de
suministro estratégicas. Pero el cuadro se completa cuando se observa el papel del gran capital
local. No hay una “burguesia nacional” dispuesta a defender industria y empleo; el establishment
lleva décadas orientando su reproduccién patrimonial mediante estrategias de financiarizacién y
offshorizacion, como muestran las investigaciones basadas en Pandora Papers sobre el duefio del

grupo.

Antecedentes Historicos: la Estatizaciéon de la deuda privada (1982)

La actual reconfiguracion estratégica del Grupo Madanes, que prioriza la rentabilidad
exportadora de Aluar mientras se produce el desmantelamiento de la unidad productiva
de FATE, no puede comprenderse cabalmente sin analizar la matriz de acumulacion
consolidada en 1982. En aquel afio, bajo la gestién de Domingo Cavallo en el BCRA, se
implementd el mecanismo de Seguros de Cambio que permitio la estatizacion de la deuda
externa privada. El Grupo Madanes fue uno de los principales beneficiarios de este
esquema de socializacién de pérdidas.

o Estatizacién de pasivos. Hacia el final de la dictadura, y previo a los programas de
estatizacion asociados a los seguros de cambio, la deuda externa privada ascendia
a USS 16.629 millones; de ese total, 49,1% (USS 8.166,9 millones) correspondia a
empresas que integran la cUpula empresaria. En ese marco, FATE figura entre las
mayores beneficiarias, con un pasivo estatizado de USS 223,6 millones. Por su
parte, en la ndmina de principales beneficiarios de los seguros de cambio, ALUAR
registra USS 163 millones. Consideradas en conjunto, estas magnitudes dan
cuenta de una transferencia de pasivos al Estado por mas de USS 386 millones
para el perimetro FATE-ALUAR, al tiempo que se consolidaba un patron de
valorizacién que combind licuacidon de pasivos industriales y externalizacion de
excedentes.

La historia de fuga no termind alli. La conducta del Grupo Madanes Quintanilla se inscribe
en una politica permanente de formacién de activos externos. Su presencia es constante
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en los listados de las empresas y fortunas que mas divisas retiraron del sistema
productivo nacional en momentos de crisis cambiaria.

El Colapso de la Convertibilidad (2001)

Tras la crisis de 2001, la Comisién Especial de la Cdmara de Diputados (presidida por
Eduardo Di Cola) investigd la fuga masiva de divisas. El Grupo Madanes figurd en el
reporte oficial como uno de los actores con mayor volumen de transferencias al exterior
durante el Ultimo afio de la convertibilidad.

¢ Fuga de Capitales corporativa: Mientras el erario publico absorbia los pasivos en
ddlares, el grupo econémico (integrado por Aluar, Fate, Pecerre, Hidroeléctrica
Futaleufd y Transpa SA) realizaba remisiones de divisas al exterior por un total de
152 millones de ddlares.

e Fuga de capital de la Familia: Adicionalmente, los integrantes de la familia
Madanes Quintanilla (Dolores, Javier y Miguel) transfirieron de forma particular
otros 52 millones de délares al extranjero en el mismo periodo.!

Continuidad en la Era Macri y Pandora Papers (2015-2021)

Esta conducta se mantuvo en la historia reciente. Durante el periodo 2015-2019, el grupo
volvié a figurar en los listados de Formaciéon de Activos Externos (FAE) del BCRA.
Asimismo, la investigacion global Pandora Papers (2021) reveld que Javier Madanes
Quintanilla utilizd estructuras en las Islas Virgenes Britdnicas (como DQ Assets Limited y
MQ One Limited) para administrar inversiones inmobiliarias y herencias fuera del pais.

Durante el gobierno de Mauricio Macri, el Banco Central registré una Formacién de
Activos Externos (FAE) total de 86.000 millones de ddlares. Segun el informe del BCRA,
en el periodo comprendido entre diciembre de 2015 y octubre de 2019, la fuga de
capitales superd los USD 86.000 millones. Apenas el 1% de las empresas explica las tres
cuartas partes de la formacién de activos externos realizada por personas juridicas. De
igual forma, tan sdlo el 1% de las personas humanas, dieron cuenta del 22% de la fuga de
capitales realizada por los individuos. Segun las listas publicadas por el periodista Horacio
Verbitsky en El Cohete a la Luna, "el Top 100", se verifica que el Grupo Madanes
Quintanilla integra el selecto grupo en el puesto nimero 19 siendo responsable de una
fuga de USD 345,6 millones.

La opacidad financiera del grupo también ha sido documentada a nivel internacional.
Segun la investigacion Pandora Papers (IClJ), Javier Madanes Quintanilla utilizé una red
de sociedades offshore para administrar inversiones inmobiliarias en Estados Unidos vy
estructurar su herencia familiar fuera de la jurisdiccién argentina.

De acuerdo con el relevamiento de la estructura corporativa del grupo?, el patrimonio de
los Madanes Quintanilla se sostiene sobre un complejo andamiaje financiero disefiado
para el desvio de excedentes hacia el exterior. Esta arquitectura incluye la creacién de

1 Barrera, M., Bona, L., y Wainer, A. (2012). El ciclo de endeudamiento externo y fuga de capitales. CEFID-
AR
2 CEPA y FES (2022): Estructura corporativa y riqueza en la Argentina.
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The Hastings Trust en el afio 2000 en las Islas Cook, reconvertido en 2005 en el
fideicomiso Fidelity Corp bajo la misma jurisdiccién. El despliegue territorial de esta red
alcanza 4 sociedades andénimas en Panamd, 3 en las Islas Virgenes Britanicas, 3 en
Bahamas y una en la Isla de Man, destacandose que Miguel Madanes posee el 100% de
la firma panamefia Mylton Services. La magnitud de este capital acumulado fuera del
sistema productivo nacional se evidencié en el blanqueo de 2016, donde Javier Madanes
Quintanilla y Miguel Madanes regularizaron activos por un total de $1.279 millones de
pesos (5867 millones y $412 millones respectivamente)?.

La situacion actual del Grupo Madanes
El Grupo Madanes Quintanilla se compone principalmente de las siguientes unidades de negocio:

e FATE, enfocada en la produccién de neumaticos para el mercado interno.

e Aluar, monopolio productor de aluminio y con sdlida insercién exportadora. Su
surgimiento estuvo lejos de una dindmica espontanea de mercado y se apoyd en una
intervencion estatal decisiva, organizada desde el Programa de Desarrollo de la Industria
del Aluminio y materializada en infraestructura critica para hacer viable una actividad
electro-intensiva. La clave fue asegurar energia abundante y estable mediante la
construcciéon de la represa y central hidroeléctrica Futaleufd, junto con el tendido de
transporte de alta tensién hacia Puerto Madryn, en un esquema donde el Estado asumid
el rol de planificador y ejecutor, incluyendo empresas publicas del sector eléctrico como
HIDRONOR en la etapa de grandes obras e interconexiones. En paralelo, el Estado
desarrolld infraestructura basica de soporte logistico, en particular el puerto de aguas
profundas (luego Almirante Storni), imprescindible para importar insumos y exportar
produccién. Es decir, no es solo que existieron incentivos, sino que una porcién sustantiva
del riesgo y de los costos hundidos se socializé via inversién publica, creando ventajas
estructurales para la operacién privada.

e Energia e Infraestructura: El grupo posee una unidad de negocios energética estratégica
gue garantiza la autarquia de Aluar. Esta incluye el control de Hidroeléctrica Futaleufu
S.A. y su participacién en Transpa S.A. (transporte de energia eléctrica), ademads de sus
recientes incursiones en energias renovables (parques eélicos).

En el marco de una apertura comercial generalizada impulsada por el gobierno de Milei, el grupo
ha dado mayor prioridad estratégica a su unidad con potencial exportador —Aluar— que a la
orientada al mercado doméstico —FATE—.

La mega-devaluacion de diciembre de 2023 modificd los precios relativos en la economia:

e Mejord la rentabilidad de los bienes con orientacidon externa, especialmente
commodities,

e Mientras que sectores orientados al mercado interno enfrentaron una pérdida
generalizada de poder adquisitivo por el shock inflacionario y, adicionalmente, una mayor
competencia externa derivada de la apertura comercial. A esto hay que sumar la crisis
gue viene atravesando la industria automotriz.

Este contexto macroecondémico y competitivo sugiere una reconfiguraciéon del grupo hacia
segmentos con ventajas comparativas en mercados internacionales y de commodities.

3 Ibidem.
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Precios relativos mayoristas: indice de precios mayoristas general vs el indice de
precio de ciertos sectores particulares (cubiertas de caucho y productos
minerales no ferrosos en formas basicas), nov-2023=100
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Productos de minerales no ferrosos en formas basicas (Aluar)

Fuente: Elaboracion propia, INDEC.

Venta de activos de Fate a Aluar

El 18 de febrero de 2026, la Comisidn Nacional de Valores recibidé un hecho relevante mediante
el cual Aluar informo la compra de un terreno en la provincia de Buenos Aires por 27 millones de
ddlares perteneciente, hasta ese momento, a Fate. El predio serd destinado a la instalacién de
infraestructura energética, incluyendo un transformador, en linea con los esfuerzos de la
empresa por consolidar su capacidad en el sector energético.

La transaccién puede ser interpretada como un paso adicional en la reorientacion estratégica del
grupo, reforzando su foco en commaodities y en energia.

Préstamos entre las compafiias del grupo

El balance contable de Aluar menciona que en diciembre de 2023 la Hidroeléctica Futaleufu
(empresa controlada por Aluar) otorgd un préstamo a FATE en concepto de asistencia financiera
por unos 10 millones de délares a una tasa del 12% anual con vencimiento en junio de 2024. Sin
embargo, para junio de 2024, el préstamo se prorrogd hasta junio de 2025. Para diciembre de
2024, la asistencia financiera ascendié a 15 millones de délares. A lo largo del 2025 este préstamo

se fue cancelando hasta alcanzar un saldo de 3 millones de ddlares en diciembre de 2025, el cual
se prevé saldar en junio de 2026.

Evolucidn de las importaciones en los sectores vinculados al grupo

La ola importadora alcanzd al sector del neumatico. Entre 2023 y 2025 las compras externas
aumentaron un 21%.

Sin embargo, la empresa FATE parece no haberse reconvertido en importadora. Incluso al

contrario, sus importaciones vinculadas a los insumos para la produccién de neumaticos cayeron
un 56%, especialmente las del caucho.
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Evolucién de las importaciones de neumaticos en Argentina en ddlares

2023 2024 2025

Importaciones totales a nivel pais de neumaticos | 567.123.864 | 475.439.947 | 688.545.752
nuevos (NCM-SIM: 4011)

Fuente: Elaboracion propia, INDEC.

Evolucidn de las importaciones de FATE en ddlares

2023 2024 2025

Importaciones totales de FATE 85.819.573 | 49.742.640 | 37.062.865
Importaciones de FATE de caucho para|24.373.785 | 11.045.728 | 13.374.865
neumaticos (NCM-SIM: 4001)

Fuente: Elaboracion propia, SOFTRADE.

En contraste, Aluar se sumé a la ola importadora, aunque principalmente en insumos que se
destinan a la produccion de aluminio. Entre 2023 y 2025 sus importaciones totales crecieron
considerablemente. Parte de este incremento de las importaciones responde a su incipiente
estrategia de produccién energética, incluyendo la importacién de motores y generadores para
proyectos edlicos.

Evolucidn de las importaciones de Aluar en ddlares

2023
363.297.130

2024
591.817.759

2025
656.807.318

Importaciones totales de Aluar
Fuente: Elaboracion propia, SOFTRADE.

Asimismo, las importaciones de productos de aluminio (lingotes, barras, perfiles, alambres,
laminados, placas, tubos, etc.) a nivel nacional, provenientes principalmente de paises del
sudeste asiatico, aumentaron un 18% en ddlares en con respecto a 2023.

Evolucién de importaciones totales a nivel pais de productos de aluminio en ddlares

2023 2024 2025

Importaciones totales de productos de aluminio 288.113.766 | 239.762.307

342.717.982

Fuente: Elaboracion propia, INDEC.

Reconfiguracién global del mercado de neumaticos

Ademas del shock local generado por la apertura comercial, FATE enfrenta un condicionante mas
estructural que viene reconfigurando a escala global la industria del neumatico. En los ultimos
afios se intensificd la competencia en los segmentos de menor precio, empujada por
importaciones de bajo costo. En esa linea, Goodyear reportd para EMEA una caida de volumenes
vinculada a “mayor competencia en la parte baja del mercado” impulsada por importaciones. A
su vez, la propia compafiia reconoce en su reporte anual que su huella manufacturera es menos
competitiva en costos que la de sus principales competidores y que responde combinando cierres
de plantas de alto costo con inversiones significativas para construir, expandir y modernizar
instalaciones. En paralelo, China elevd sus exportaciones de neumaticos en 2024 hasta 9,32
millones de toneladas, reforzando la presion competitiva internacional sobre productores con
estructuras de costos mas altas.

Este escenario eleva la vara de inversiones necesarias para sostenerse. La competencia no se
juega solo en volumen, sino también en productividad, automatizacion, 1+D y reconversién
tecnoldgica. En esa direccidn, Bridgestone explicita que concentrard “recursos estratégicos”
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principalmente en el negocio de neumaticos premium y en capacidades tecnoldgicas “Green &
Smart”.

Esto permite incorporar un punto clave. Aun cuando el grupo empresario que controla FATE tiene
espaldas financieras para encarar ese salto inversor, la salida elegida se inscribe mas
comodamente en una légica rentista y de proteccién patrimonial. En vez de apostar a competir
industrialmente en un mercado global mas duro, la estrategia tiende a privilegiar reorientaciones
hacia negocios de renta.

Desempefio de Aluar

Aun con el aumento de las importaciones de aluminio, Aluar no exhibié un deterioro equivalente
en su nivel de actividad, en buena medida por su sesgo estructuralmente exportador.
Aproximadamente el 70% de su produccién se coloca en el mercado externo, lo que le permitio
capitalizar el salto cambiario de diciembre de 2023 y llevar su rentabilidad operativa desde 9,6%
en 2023 hasta 16,7% en 2024. Sin embargo, en 2025 esa dindmica se revierte: la recesion vy el
retroceso del mercado interno (en particular por la caida de la industria y la construccion),
combinados con el retraso cambiario, presionaron a la baja los margenes y la rentabilidad
operativa cayo a 8,4%, incluso cuando las exportaciones siguieron creciendo de USS$ 936 millones
en 2024 a USS 1.061 millones en 2025. Es decir, la expansion exportadora amortigud el golpe del
mercado interno, pero no alcanzé para sostener el pico de rentabilidad de 2024, algo que también
se refleja en el retroceso de las ventas totales medidas a precios de 2025, de $1.723.793 millones
a $1.562.412 millones. Finalmente, la empresa subraya en su memoria anual que logré sortear
las medidas proteccionistas aplicadas por Estados Unidos desde abril de 2025, su principal destino
de exportacion.

Evoluciodn de la rentabilidad y la actividad comercial y econémica de Aluar

2023 2024 2025
Rentabilidad (ganancia operativa sobre ventas), en % |9,6% 16,7% 8,4%
Ventas en millones de pesos de 2025 1.687.687 1.723.793 1.562.412
Exportaciones en millones de ddlares 657 936 1061

Fuente: elaboracion propia, balance contable de Aluar y SOFTRADE.

Enriquecimiento patrimonial de sus duefios

En el marco del cierre de FATE y la reorientacién del Grupo Madanes Quintanilla hacia segmentos
mas “blindados” por la dindmica internacional —commodities (Aluar) y energia—, el siguiente
cuadro permite vincular el proceso descripto arriba (socializacién histérica de pérdidas,
reorganizacion productiva y estrategias de offshorizacién/vehiculos externos) con un indicador
sintético del resultado patrimonial que son las estimaciones de riqueza publicadas por Forbes
para la familia. Leido en perspectiva, el contraste es nitido ya que mientras la apertura comercial
y el deterioro del mercado interno golpean principalmente a la fuerza de trabajo y a la produccion
local, los propietarios del grupo operan con margenes de resguardo mucho mayores (por su
insercion exportadoray por arquitecturas financieras transnacionales). Por eso el cuadro muestra
que, aun con oscilaciones, Forbes registra para Madanes Quintanilla un patrimonio que, desde la
crisis de la pandemia del covid -2020- no para de crecer hasta llegar a niveles muy altos en 2024
(USS 1.500 millones), reforzando la hipdtesis de que la actual reconversién del holding —y su
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externalizacién de excedentes— tiende a proteger el patrimonio de los propietarios del grupo
mientras socializa costos afectando los niveles de empleo y de produccion.

Ano Patrimonio (USD) | Fuente y Referencia

2019 830 millones Forbgs Argentl.na,. Ranking Forbes 2019: los 50 mas ricos de Argentina
(Publicado en junio 2019).

2020 590 millones Forbes Argentina, "Ranking Forbes 2020" (Edicion Julio 2020).

2024 1,500 millones Fo.rt?es Argentina, "Ranking Forbes 2024: Los 50 Argentinos Mas Ricos"
(Diciembre 2024).
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