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1 Resumen ejecutivo

o El grupo Techint a través de distintas empresas estard presente en todos las etapas
de la construccién del Gasoducto Néstor Kirchner (GNK): fabricacién de la chapa,

elaboracion de los tubos y realizacion de la obra.

— Una vez terminado, el GNK servird para transportar el gas que el grupo extrae

de Vaca Muerta a través de Tecpetrol.

o Durante las ultimas décadas el grupo no sélo llevé adelante una internacionalizacion
productiva de sus principales areas de negocios (siderurgia, construccién, energia),
sino también una reestructuracién corporativa que dejo a las empresas locales como
eslabones de una red global, cuyo control tltimo pasé a depender formalmente de

firmas localizadas en guaridas fiscales.

— Techint localiz6 a sus principales firmas controlantes en Luxemburgo, creando
Tenaris para consolidar a las fabricantes de tubos sin costura, y Ternium para

las de aceros planos.
— Como parte de ese proceso fundé distintas firmas en Uruguay.

— El presente trabajo pretende analizar la evolucién de la estructura del gru-
po Techint y su internacionalizacion, asi como los balances contables de 14

empresas pertenecientes al mismo radicadas en Uruguay.

o (Cada una de las firmas involucradas en el GNK estd vinculada a una estructura
offshore -comunmente denominadas como “empresas cascara”- ubicadas en Uruguay
que no tienen actividad productiva alguna pero si un intenso intercambio comercial

y financiero formal con las empresas radicadas en Argentina y en otros paises.

— Las empresas cascaras se dedican a realizar maniobras de manipulacion y si-
mulacién con la finalidad de eludir y evadir normas tributarias, cambiarias,
laborales, etc., de espacios territoriales, asi como también, fugar capitales a

plazas financieras para su posterior valorizacién financiera.
— Las cascaras participan formalmente en operaciones que no ocurren efectiva-

mente y, por lo tanto, su rol se limita muchas veces a un mero asiento contable.

e Los balances de las empresas cascara situadas en Uruguay muestran un rol muy

importante en los flujos de capital al interior del grupo.

— En su conjunto facturaron US$ 7.418 millones en el afio 2021, equivalente al
13% del PBI de Uruguay.



o Gran parte de la produccién de las firmas siderturgicas del grupo con destino al
comercio exterior es canalizada por medio de estas cascaras uruguayas: las ventas
de Ternium y Tenaris en Uruguay representan el 33% de la facturacion de las ramas

siderurgicas del grupo Techint a nivel mundial.

o Las céascaras uruguayas de Techint ganaron US$ 472 millones en el afio 2021 y US$
2.029 millones en los tltimos cinco anos debido a la actividad de intermediacién.
Las céscaras de Tenaris en Uruguay explican entre el 15% y el 22% de las ganancias
brutas de toda la rama contabilizando todas las empresas radicadas a lo largo y
ancho del planeta. Esta ganancia fue generada por empresas productivas y trasla-
dada a las cascaras uruguayas a través del desvio de precio de transferencia. Este

guarismo es del 5% en el caso de las cascaras de Ternium.

o Esllamativa la magnitud de los gastos de administraciéon que declaran estas empre-

sas, teniendo en cuenta que la mayoria practicamente no tiene empleados.

— Los balances de las cascaras registran pagos por el uso de activos intangi-
bles (marcas, identidad corporativa, patentes, etc). Dichos activos intangibles
estan constituidos por las innovaciones desarrolladas por centros locales e in-
vestigadores argentinos, las cuales fueron transferidas a estructuras offshore en

guaridas fiscales.

x En el caso de Tenaris se destaca la cascara Tenaris Connections BV -
radicada en Paises Bajos-, la cual controla los derechos de propiedad in-
telectual de la rama. Por este motivo, la cascara uruguaya Tenaris Global
Services abona una licencia por el uso de la marca. En el ano 2021, la

misma desembolsé US$ 119 millones en dicho concepto.

» Gracias a las normas impositivas uruguayas, la tasa efectiva en el capitulo del im-
puesto a la renta comprende unicamente el 0,75% de las ganancias (en Argentina el
impuesto a las ganancias es del 35%). Las cdscaras uruguayas abonaron impuestos
(incluyendo el impuesto a la renta, entre otros) por el 0,3% de su facturacion y el

3,2% de las ganancias antes de impuestos para el ano 2021.

o Algunas de las cascaras son utilizadas para captar el excedente de las firmas produc-
tivas y realizar inversiones financieras, muchas veces a través de cuentas en bancos

ubicados en otras guaridas fiscales.

— Para tener una idea de la magnitud del activo que administra basta mencionar
que en 2019, las empresas cdscaras uruguayas llegaron a detentar US$ 1.745

millones como saldo en Caja y bancos -es decir, dinero constante y sonante-.



— En particular, las cdscaras de Tenaris en Uruguay llegaron a explicar el 92%
del saldo de caja y banco del conjunto de la rama contabilizando todas las

empresas sin importar su ubicacion.

— Las cascaras también se utilizan para llevar adelante préstamos entre empresas
del mismo grupo (intra-firma), cuya magnitud también es sorprendente: para
2019 sélo Tenaris Financial Services realizé préstamos a otras ramas del grupo
por US$ 2.235 millones.

— La céscara Tenaris Financial Services funciona al igual que un Banco. Esta
contabilizé pasivos financieros por US$ 3.250 en el ano 2019 que representan
los depésitos realizados por diversas empresas del grupo Techint. Estos fondos

provienen de empresas con actividad productiva fugados al exterior.

— La simulacién de préstamos intra-firma es una operatoria comin en las empre-
sas multinacionales que buscan eludir los controles de capitales en los paises

que producen.

o Las cascaras en Uruguay son utilizadas como empresas holding, manteniendo par-
ticipaciones accionarias y controlando diversas empresas productivas. El valor en
inversiones por participaciéon accionarias ascendié a US$ 3.672 millones en el afio
2019.

o El control de empresas locales a través de las cascaras en el exterior habilita la

posibilidad de reclamos ante el CIADI como el ocurrido con Tecpetrol.

o Las cascaras uruguayas de Techint poseen un patrimonio neto elevado, el cual al-
canz6 US$ 5.661 millones. El patrimonio neto representa el acervo de capital propio,

y en el caso de las empresas cascaras, este constituye el stock de fuga de capitales.

— Las cédscaras de Tenaris en Uruguay explican el 15% del patrimonio neto de la
rama en su conjunto, contabilizando todas las empresas radicadas a lo largo y
ancho del planeta. Este guarismo es del 100% en el caso a las empresas cascaras
de Tecpetrol, sin embargo, el mismo es del 3% en el caso de las cdscaras de

Ternium.

« Las empresas uruguayas estudiadas son utilizadas por sus controlantes -otras casaras
del grupo radicadas en paises europeos- como si fueran cajas fuertes, para depositar

o retirar fondos a través de aportes de capital o pagos de dividendos respectivamente.

— Las cascaras uruguayas obtuvieron aportes de capital por parte de sus empresas
controlantes por un valor de US$ 1.599 millones en el perfiodo 2017-2021. A su
vez, las mencionadas cdscaras abonaron dividendos a sus controlantes por US$
1.630 millones.



2 Techint: un jugador en todas las posiciones

Argentina es un pafs en desarrollo que posee un serio problema de restriccién externa!l
debido a la industrializaciéon incompleta que presenta su estructura productiva y a la
desindustrializacién prematura que sufrié durante las ultimas décadas. En los ultimos
tiempos la escasez de divisas se vio agravada por un importante déficit energético debido a
las crecientes necesidades de importacién de gas y el aumento de los precios desatado por la
guerra entre Ucrania y Rusia. Ante el escenario tan critico, la construccion del Gasoducto
Néstor Kirchner comprende una obra de infraestructura estratégica para Argentina.

Esta obra permitird transportar el gas producido en los yacimientos de Vaca Muerta
hacia los principales centros de consumo del pais. Una vez finalizada, el pais podra susti-
tuir importaciones de energia que hoy constituyen una de las principales restricciones al
desarrollo. A su vez, se espera que el proyecto productivo de Vaca Muerta escale al punto
de alcanzar un perfil exportador y se convierta eventualmente en uno de los principales
proveedores de divisas.

Actualmente se encuentra licitada la primera etapa del proyecto de construccion del
gasoducto, cuyo tramo mas extenso conecta la planta de acondicionamiento de Tratayén
en Neuquén con la red de gasoductos existentes en la localidad de Saliquelé en Buenos
Aires (véase Figura N°1).

Esta fase inicial consta de 4 partes o renglones (Cuadro N°1), en tres de las cuales la
mejor oferta fue de la Unién Transitoria de Empresas conformada por Techint Compania
Técnica Internacional y SACDE?. La asociacién conformada por la constructora del grupo
Techint se adjudico tres de los cuatro tramos, haciéndose cargo del 80% de la extensién
total de esta etapa. Cabe senalar que en los pliegos se establece que las empresas que
participaran solo podrian ganar una fase en el caso que lo hicieran individualmente y dos
si se presentaban asociadas con otra, y que todas deberian presentar ofertas para todos los
tramos. Sin embargo, tal como muestra el cuadro, Techint super6 el limite establecido y
BTU con uno sin competir con otra oferta. Esto se explica por el desarrollo de la licitacion,

en el cual se fueron descalificando competidores por razones técnicas®.

IE] concepto hace referencia a la imposibilidad de mantener un crecimiento econémico sostenido debido
a la escasez de divisas en el frente externo (véase Thirlwall et al. 1979).

2SACDE es el nombre que adopté el grupo empresario ODS-Calcaterra luego de ser adquirido por el
empresario Marcelo Mindlin a Angelo Calcaterra en 2017. La firma mds importante de ODS era IECSA,
especializada en obras electromecénicas y fundada por Franco Macri a mediados de los ‘70.

3En una primera instancia de la licitacién se presentaron cinco interesados: UTE Techint SACDE,
BTU, Esuco, Transportadora Gas del Sur (TGS) y UTE Victor Contreras y Contreras Hermanos. Por
cuestiones técnicas fueron descalificadas las dos ultimas. Cuando se abrieron los sobres con las ofertas
econdmicas la UTE liderada por Techint gand la licitacién de los dos primeros tramos por amplio margen,
y eso impidié que se considere su oferta para el tercer tramo, que terminé ganando BTU sin competencia
y por un precio mayor al méximo establecido por la licitaciéon. Para el cuarto renglén BTU no quedaron
interesados que no hayan ganado algtin renglén, con lo cual se habilité la apertura del sobre de la UTE
Techint SACDE, que present6 una oferta superior al presupuesto establecido por el pliego.



Cuadro 1: Ofertas para la construccion de los tramos del Gasoducto Néstor Kirchner

Renglén | Extension Ofertas Adjudicatario Costo

1 220 km - UTE Techint-SACDE UTE Techint-SACDE $ 61.227 millones
-BTU

2 220 km - UTE Techint-SACDE UTE Techint-SACDE $ 56.128 millones
-BTU

3 133 km -BTU BTU $ 55.300 millones (sin

IVA)

4 73 km - UTE Techint-SACDE UTE Techint-SACDE $ 47.239 millones

-BTU

*El renglén 4 no fue adjudicado todavia, la propuesta se encuentra en evaluacion.
Fuente: Elaboracién propia

Figura 1: Gasoducto Néstor Kirchner
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El grupo Techint también gand la licitacién para abastecer los tubos con costura que
se utilizardn en el proyecto: su empresa SIAT* fue la tinica oferente en las condiciones
establecidas por la licitacién. El contrato, firmado a mediados de junio de 2022 y que
involucra US$ 600 millones, consiste en la compra de 582 km de cafierias de chapa la-
minada gruesa de 36 pulgadas de didmetro y de 74 km de canerias de 30 pulgadas, que
seran utilizadas para la primera etapa. Si bien la produccion de los tubos se realizara en
la planta de la firma en Valentin Alsina, la chapa serd producida en Brasil por Usiminas,
una firma en la que el grupo Techint es socia de la japonesa Nippon Steel.

Por otro lado cabe mencionar que Techint también es uno de los principales interesados

en que se construya el gasoducto porque eso permitiria comercializar el gas que su empresa

4Siat -controlada por Tenaris- es un productor lider de tubos de acero con costura para oleoductos
y gasoductos locales y regionales. Las plantas productivas, localizadas en Valentin Alsina, Provincia de
Buenos Aires, y Villa Constitucién, Santa Fe.



Tecpetrol extrae de Vaca Muerta, principalmente en el yacimiento Fortin de Piedra, donde
el grupo logré convertirse en el principal productor de de gas no convencional gracias a
un programa de inversiones apoyado por distintas medidas estatales (Sabbatella & Chas
2020). La empresa viene rompiendo récords de produccion -superando los 20 millones de
metros cibicos diarios- y planea transformarse en una gran exportadora de energia para la
region y el mundo. Techint también es propietario junto a CGC de Gasinvest la empresa
que controla Transportadora Gas del Norte (TGN), que administra la red que con la
ampliacién del gasoducto en las distintas etapas se veria abastecida del gas proveniente
de Vaca Muerta.

Cabe senalar que el grupo Techint posee cuatro ramas de negocios consolidadas e
internacionalizadas: Ternium en la produccion de acero plano; Tenaris en la produccion de
tubos con y sin costura; Techint Cia. Tca. en la construccion de obras de infraestructura;
y Tecpetrol en la extracciéon de hidrocarburos. Todas estas ramas estdn vinculadas al
proyecto de construccién del mencionado gasoducto.

En este sentido, la obra del Gasoducto Néstor Kirchner posee a las grandes empresas
de Techint entre las principales interesadas dada su participacion en las diversas eta-
pas de produccién. Sin embargo, las empresas de grandes dimensiones han perfeccionado
mecanismos financieros para el traslado de ingresos y riqueza hacia el exterior ante la
complejizacion de su estructura corporativa y su anclaje sobre dominios extraterritoriales
como lo son los paises de baja tributacion. Es por esta razéon que toda actividad produc-
tiva, comercial y financiera de las grandes empresas esta vinculada en términos juridicos
y contables con empresas offshore en guaridas fiscales en su afan por planificar fiscalmen-
te sus actividades y fugar capitales al exterior. La construccién del Gasoducto utilizara
dichas redes societarias que se extienden hacia paises de baja tributacién (véase Figura
N°2).

Tecpetrol, Techint Compania Técnica Internacional, Siat, Usiminas y TGN, a su vez,
estan asociadas a otras “firmas cascara”, sin actividad econémica real, que el grupo fundo
en guaridas fiscales, con las cuales tienen distintos tipos de vinculos comerciales y finan-
cieros. En algunos casos se trata de firmas holdings, controlantes de las firmas productivas.
En otros realizan operaciones comerciales (triangulacién de exportaciones) o financieras
(préstamos intra-grupo). Esta estructura es consecuencia de un proceso de internacionali-
zacion financiera que llevo adelante a la par de la internacionalizacion productiva durante

las dltimas tres décadas.



Figura 2: Empresas de Techint beneficiarias de la construccién del Gasoducto Néstor
Kirchner y las cascaras uruguayas relacionadas con aquellas

Extraccion de Licitacion de la obra Licitacion del tubo Produccion de la
hidrocarburos Techint Compania con costura chapa
Tecpetrol S.A. Técnica Internacional SIAT (Tenaris) Usiminas (Ternium)

Cascaras uruguayas

Tecpetrol Internacional S.L. TEI&C S.A. Tenaris Financial Services S.A. Prosid Investments S.A.
Holding Holding Préstamos intra-firmas Holding
Tecpetrol International S.A. Techint E&C Tenaris Global Services S.A. Ternium Procurement S.A.

Holding Holding Comercio intra-firma Comercio intra-firma
Flinwok S.A. Tenaris Solutions Uruguay S.A. Technology & Engineering
Holding Servicios intra-firma Services

Servicios intra-firma

Techint Investments
Internacional
Actividades financieras

Techint Compaiiia Técnica
Internacional
Construccion

Wisdery S.A.
Servicios intra-firma

Fuente: Elaboracion propia.

El presente trabajo pretende analizar la estructura del grupo asi como los balances
contables de 14 empresas offshore pertenecientes al mismo radicadas en Uruguay®. Enten-
demos que la construccion de dicha infraestructura utilizara las empresas cascaras bajo
estudio. Pretendemos entender el funcionamiento del grupo, sus mecanismos financieros y
las formas en que se materializa la fuga de capitales a través del analisis del presente caso.
Diversos trabajos senalaron la magnitud y los mecanismos utilizados por el gran capital
para trasladar recursos que serian valiosos para el pleno desarrollo nacional®. Sin em-
bargo, encontramos vacancia en el abordaje de casos particulares que permitan entender
las estrategias desarrolladas por las grandes empresas durante el proceso de internacio-
nalizacion. La escasez de trabajos académicos se explica, en parte, por la dificultad de
acceder a informacion contable de las empresas, incluyendo a las cascaras en paises de

baja tributacion. En consecuencia, el trabajo propuesto busca indagar sobre una fuente

5Las firmas uruguayas que pertenecen a la rama Ternium son: Prosid Investments S.A., Ternium
Procurement S.A., Technology & Engineering Services S.A.; entre las firmas uruguayas pertenecientes a
la rama Techint Invesments se encuentran: Wisdery S.A., Techint compafiia técnica internacional S.A.C.1.,
Techint E&C, Techint Investments Internacional, Flinwok S.A., TEI&C S.A.; entre las que pertenecen a
la rama Tenaris: Tenaris Financial Services S.A., Tenaris Global Services S.A., Tenaris Solutions Uruguay
S.A.; entre las que pertenecen a la rama Tecpetrol: Tecpetrol Internacional S.L., Tecpetrol International
S.A.

SEntre estos trabajos podemos mencionar: Gaggero et al. (2013), Rua (2014), Gaggero (2015), Burgos
& Grondona (2015), Garcia Zanotti & Gaggero (2021), Cdmara Especial Investigadora de la Cdmara de
Diputados (2005), Basualdo et al. (2017), entre otros.
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de informaciéon muy valiosa que todavia no ha sido abordada: los balances contables de
las “cascaras” radicadas en Uruguay.

Una vez presentada la problematica, el trabajo se encuentra estructurado de la siguien-
te forma: en la siguiente seccién discutiremos la evolucién de la internacionalizacion del
grupo Techint, para luego vincular dicha internacionalizacién con los mecanismos de fuga
de capitales. Por ultimo, analizaremos los balances contables de las cascaras radicadas en

Uruguay pertenecientes a las cuatro ramas de negocio de Techint.

3 La internacionalizacién productiva y financiera del

grupo Techint

El grupo Techint inicié sus actividades industriales en Argentina en la segunda mitad
de la década de 1940. Durante la etapa de Industrializacion por Sustituciéon de Impor-
taciones fue uno de los principales actores privados del sector sidertrgico, destacandose
su rama dedicada a la produccion de tubos de acero para la industria petrolera. Durante
las décadas de 1960 y 1970 el crecimiento del grupo dependié en buena medida de la
relacion que establecié con el sector publico, que implico proteccion de la competencia
externa, beneficios derivados de las politicas de promocién industrial, y una relacion de
complementariedad con la siderurgica estatal Somisa, entre otros beneficios (Azpiazu &
Basualdo 1990). A partir de los ‘70 logré insertar parte de su producciéon de tubos sin
costura en los mercados internacionales’.

Techint no sélo era el principal productor local de tubos de acero sin costura, sino
que a través de la firma Propulsora Siderurgica fabricaba laminados planos de acero,
utilizados en la industria automotriz, la produccion de electrodomésticos y la construccion.
Su diversificacion iba mas alld de la industria siderirgica ya que tenia presencia en la
construcciéon —a través de Techint Compania Técnica- y el sector petrolero —Tecpetrol.

Las politicas aperturistas de los anos ‘90 planteaban una serie de desafios al grupo,
de distinta magnitud de acuerdo al segmento de negocios, sin embargo la forma en que se
llevaron adelante las reformas le permitieron al grupo consolidarse en sus core-business.
Las privatizaciones tuvieron un lugar central en la estrategia de Techint durante los pri-

meros ailos de la década®. En el marco de una participacién muy amplia, cabe destacar

"Durante la segunda mitad de los afios setenta Déalmine Siderca incorporé tecnologia que le permitié
integrarse verticalmente y aumentar la escala productiva, transformandose en un exportador de tubos
de acero sin costura. Casi una década més tarde, una nueva ampliacién de su planta en la localidad
de Campana (Pcia. De Buenos Aires) le permitié profundizar su insercién en los mercados externos,
llegando a exportar méas de dos tercios de su produccién; lo cual le permitié moderar el impacto de la
crisis hiperinflacionaria que experimenté el pais en esos anos.

8Comenz6 tomando parte, como socio minoritario, del consorcio que obtuvo la licitacién para la
operacion de telefonia bésica en la zona Sur en que quedé dividida Entel (1990); al afo siguiente participd
en las privatizaciones del transporte de cargas ferroviario, en el ramal Rosario-Bahia Blanca -que atraviesa
la zona agricola-ganadera mas rica de la Argentina- y en las concesiones de rutas por peaje. Pero fue
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la importancia que tuvo haber ganado la licitacién de Somisa, que resulté fundamental
para que el grupo pudiera consolidarse en la fabricacion de aceros planos, quedando como
el inico gran productor del pais. En noviembre de 1993 el grupo fusioné la ex Somisa con
Propulsora Sidertrgica, creando Siderar, la mayor empresa siderirgica del pais. Durante
los afios siguientes se llevd adelante un plan de inversiones que, sumado a un intenso
proceso de ajuste en la plantilla laboral, y a una mejora en los precios internacionales,
aument6 considerablemente la rentabilidad de la empresa. Las privatizaciones no sélo le
permitieron al grupo superar los riesgos de la apertura y crecer en el sector siderturgico
sino también llevar adelante una fuerte diversificacion.

A mediados de la década el grupo inicié un proceso de reestructuracion, cuyo eje cen-
tral fue una profundizacién de la internacionalizacion a través de la compra de empresas
siderurgicas lideres en otros paises. En 1993 adquirié una importante participacion ac-
cionaria en la fabrica mexicana de tubos Tamsa, que amplié dos anos después, pasando
a controlar la compania. Pero las inversiones mas importantes comenzaron a partir de
1996 y estuvieron ligadas a privatizaciones de empresas sidertrgicas de otros paises (véa-
se Cuadro N°2). Ese afio compro la firma estatal italiana Dalmine, principal productora de
tubos sin costura en Italia y cuarta en el mundo, pasando a controlar el 20% del comercio
mundial de ese producto.

Esta adquisicién no sélo signific6) un avance en la internacionalizacion productiva, sino
que también acelerd la reestructuracion global del grupo. La operacién fue disenada para
que las acciones de Dalmine fueran transferidas en una segunda instancia a Siderca Inter-
national -con sede en Curacao, Antillas Holandesas-, que concentraria las participaciones
de las empresas de tubos. En una nota dirigida por Agostino Rocca a la Bolsa de Comercio
de Buenos Aires, se informaba que Siderca “esta analizando las consecuencias de poseer
participaciones de sociedades extranjeras constituidas en Italia y México, que cotizan en
diferentes ciudades del mundo y que se encuentran sujetas a diferentes normas contables
y regimenes impositivos que pueden dar lugar a situaciones de doble imposicién” (Cronis-
ta Comercial, 5-1-1996). La nueva estructura cristaliz6 en la conformacién de la alianza
DST (Délmine-Siderca-Tamsa), que centralizé las actividades de compras, programas de
investigacion, los programas de reclutamiento y la formacién de recursos humanos, entre
otras (Kosacoff 1999).

En 1998 el grupo gand la privatizacion de la empresa siderurgica venezolana Sidor,
un proceso que tuvo puntos de contacto con el de Somisa. Techint encabezd el Consorcio
Amazonia, que fue el ganador de la privatizacién, buscando consolidarse como un lider
siderturgico regional y evitar que alguno de sus competidores europeos o asiaticos lograra

ingresar en la regién. La internacionalizacién se profundizé al ano siguiente, cuando el

en 1992 cuando Techint dio el gran salto, no sélo en cuanto al nimero de empresas que incorporo, sino
sobre todo a lo que significaban éstas para su desarrollo futuro. Ademés de incorporar Somisa, adquirié
empresas energéticas de petrdleo (gané dreas centrales y secundarias de YPF), gas (Transportadora Gas
del Norte) y electricidad (Edelap).
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grupo asumioé el control accionario de Confab, un productor lider de tubos sin costura
en Brasil. Ese mismo ano Techint se asocié con una de sus principales competidoras a
nivel mundial, la empresa japonesa NKK, para crear una nueva empresa: NKKTubes, en
la cual Techint conservé el 51% de las acciones y la presidencia. A través de la fusion el

grupo consolidé su presencia en Asia.

Cuadro 2: Internacionalizaciéon del grupo Techint, 1990-2012

Empresa adquirida Ano | Pais Produccion

Tamsa 1993 | México Tubos sin costura

Délmine 1996 | Italia Tubos sin costura

Sidor 1997 | Venezuela | Aceros planos y no
planos

Tavsa 1998 | Venezuela | Tubos sin costura

Matesi Venezuela | Briquetas

NKK Tubes 1999 | Japon Tubos sin costura

Confab 1999 | Brasil Tubos sin costura

Fabrica de Algoma Steel | 2003 | Canada Tubos sin costura

Hylsamex 2003 | México Aceros planos

Silcotub 2004 | Rumania | Tubos

Acerex 2006 | México Aceros planos

Maverick Tube 2006 | EEUU Tubos

Hydril 2007 | EEUU Conexiones para tubos
Comin 2007 | Chile Servicios para la mineria
IMSA 2007 | México Aceros planos

Usiminas 2012 | Brasil Aceros planos

Fuente: Elaboracion propia en base a balances de la empresa y articulos de prensa.

En Argentina el grupo conservé una estructura empresarial similar a la que habia
alcanzado durante la primera mitad de la década. Fortalecié todavia més su presencia en
el sector siderirgico pero ademas siguié teniendo un grado de diversificaciéon considerable.
El cambio mas relevante en este punto fue la venta de sus participaciones accionarias
en Telefénica de Argentina y Edelap. No hay que confundir estas operaciones con una
retirada generalizada de la organizacién de los servicios publicos, ya que el grupo siguio
conservando el resto de las firmas adquiridas en las privatizaciones (Transportadora Gas
del Norte, Ferroexpreso Pampeano y las concesiones de los peajes en rutas nacionales).

El alto grado de internacionalizacion del grupo y su decidida orientacion exportadora

ayudaron a moderar el impacto que la crisis del régimen de convertibilidad. Si bien la
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recesion iniciada en 1998 afecté a las empresas vinculadas a los servicios ptublicos y a
la construccién, el mismo fue compensado por el aumento de las exportaciones. De he-
cho, el conjunto de empresas del grupo en la cipula tuvo utilidades positivas —aunque
decrecientes- en los afios mas duros de la crisis (ver Cuadro N° 2). El grupo también tuvo
un desempeno positivo luego de la salida del régimen de convertibilidad, ya que, si bien
la devaluacion afectd la rentabilidad de sus empresas ancladas en el mercado interno, el
principal efecto fue positivo: bajar los costos en dodlares de sus firmas exportadoras.

Luego de afios de expansion internacional Techint llevo adelante una reestructuracion
que implico la creaciéon de la empresa Tenaris -con sede en Luxemburgo-, que pasé a ser
la propietaria de las participaciones mayoritarias en Siderca, Tamsa y Dalmine. El 38,8%
de la nueva empresa pasé a cotizar en las bolsas de Nueva York, Milan y Buenos Aires;
mientras que el resto qued6 en manos del grupo controlante. Originalmente Tenaris S.A.
estaba controlada —con el 61% de las acciones- por Sidertubes, una compaiia incorpo-
rada y existente conforme las leyes del Gran Ducado de Luxemburgo, sujeta al régimen
impositivo aplicable definido por la ley del 31 de julio de 1929. Esta firma, a su vez, era
controlada por Rocca & Partners, una corporacién de las Islas Virgenes Britanicas (Tena-
ris, balance contable 2004 :44). Con el correr de los anos la estructura fue modificindose:
actualmente Tenaris es controlada por Techint Holdings (Luxemburgo), propiedad de San
Faustin (Luxemburgo), que a su vez es controlada por Rocca & Partners Stichting Admi-
nistratiekantoor Aandelen San Faustin —inscripta como una fundacion holandesa (Figura
N°3).

Uno de los factores que determiné la eleccion de Luxemburgo como sede legal fueron
los beneficios que ofrecia su sistema impositivo, con un régimen especial para las empre-
sas holding. Si las firmas son meras tenedoras de acciones, la Ley de ese pals establecia
una exencion de cualquier Impuesto directo o indirecto, salvo suscripciones de capital.
Los pagos de intereses y de dividendos recibidos de subsidiarias extranjeras estaban en
cualquier caso exentos de retencion, lo mismo que las ganancias de capital por la venta de
subsidiarias extranjeras (Fernandez Villoslada 2008). Si bien formalmente el sistema dejé
de ser aplicable desde enero de 2007 —con un régimen transitorio hasta diciembre de 2010-
investigaciones recientes han mostrado que Luxemburgo llevé adelante acuerdos fiscales

individuales con grandes empresas que implicaban beneficios similares.
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Figura 3:
Estructura corporativa de Techint

Ternium posee 10 empresas cascaras: Uruguay (x4), Luxemburgo (x2), Tenaris posee 12 empresas cascaras: Uruguay (x3), EEUU (x2), Paises Bajos (x2),
Espana, Paises Bajos (x2), Suiza Portugal, UK, Luxemburgo (x2), Canada
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Luego de la reestructuraciéon Tenaris continué consolidando su posicién internacional
en la producciéon de tubos sin costura. La mayor parte de sus adquisiciones en los anos
siguientes se orientaron a lograr ingresar en el mercado norteamericano, meta que se
habia dificultado en los anos anteriores por las medidas proteccionistas del gobierno de
los Estados Unidos. En 2004 adquiri6é una planta a la canadiense Algoma Steel, a través de
la cual comenz6 a vender tubos sin costura a EEUU. La mayor apuesta en este sentido la
llevé adelante a mediados de 2006 cuando adquirié la empresa norteamericana Maverick
Tube, en una operaciéon valuada en 3.185 millones de délares (la mayor adquisicion de
Techint en el exterior hasta ese momento). La operacién, que le permitié duplicar sus
operaciones en Norteamérica, consolidé al grupo como el mayor productor mundial de
tubos sin costura.

La expansion internacional de Techint alcanzé también la produccién de aceros planos,
que hasta fines de los "90 estaba a cargo de Siderar y Sidor. En 2005 el grupo compré
Hylsamex, la principal fabricante de aceros planos de México, a cambio de 2.110 millones
de délares. Unos meses después de la adquisicién anunci6 la reestructuracion de toda
esa rama de negocios. En un esquema similar al implementado con Tenaris, se cred la
empresa Ternium, con sede en Luxemburgo, en la que concentrd el control de Siderar,
Sidor e Hylsamex. En los anos siguientes esta rama del grupo continuaria su expansion
en América del Norte, a través de la compra de las empresas Acerex (México). IMSA
(México y EEUU). El crecimiento de Ternium experimentarfa un retroceso durante 2008
cuando el gobierno venezolano decidié nacionalizar Sidor. Luego de una larga negociacion
el grupo recibié 1.960 millones de dolares por el 60% de la empresa.

La inversion mas importante en los tltimos anos ha sido la adquisicién progresiva de
participaciones accionarias en Usiminas, la mayor productora de aceros planos de América
Latina®. Actualmente controla el 40% de la firma asociada a la japonesa Nippon Steel &
Sumitomo y una parte significativa de la participacién se encuentra en propiedad de
Prosid Invstments, una de las empresas uruguayas. Usiminas producira el acero laminado
necesario para fabricar los tubos del gasoducto Néstor Kirchner.

Como resultado de la estructuracion, hacia fines de la década del 2000 Techint era
un grupo siderurgico multinacional, con la mayor parte de sus inversiones fuera de las
fronteras de Argentina!®. La estructura del grupo tiene otras dos ramas importantes, méas

alla de la produccion de acero: la construccion y la hidrocarburifera. La primera tuvo im-

9En noviembre de 2011 se anuncié la compra del 27,7% de la empresa por un valor de 2.660 millones
de dolares (La Nacién, 28-11-2011). En octubre de 2014 se produjo la adquisicién de un 10% adicional
(Cronista, 3-10-2014).

10 Alrededor del 85% de los activos de sus principales firmas, el 80% de sus ventas y el 57% de sus
empleados provenian de 86 filiales en el exterior situadas en 27 paises diferentes (ProsperAr 2009). Un
estudio comparativo hecho con informacién de las 19 principales empresas multinacionales de argentina
mostraba que Techint explicaba para ese ano el 90% de los activos exterior de la muestra, con activos
por 17 mil millones de ddlares, ubicdndose segundo en importancia Arcor, con activos externos de “solo”
500 millones de ddlares.
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portancia desde los inicios del grupo en Argentina a través de Techint Compania Técnica
Internacional, cuya primera gran obra fue la construccion del gasoducto entre Comodoro
Rivadavia y Buenos Aires, inaugurado en 1949. Durante las décadas siguientes se trans-
formo en una de las principales firmas del sector, participando de proyectos emblematicos
-como el puente Zarate-Brazo Largo- , y a partir de los ‘90 creci6 especialmente en obras
de infraestructura vinculadas al sector energético, tanto en Argentina como en el exterior.
Aligual que en la rama sidertrgica, a la par desarrolla una internacionalizacion financiera,
con una empresa controlante en Panama: Techint Investments.

En el sector hidrocarburifero hizo su primera incursién a través de Tecpetrol a me-
diados de la década del ‘70 cuando la ultima dictadura militar argentina llevé adelante
un proceso de “privatizacion periférica” tercerizando actividades productivas de YPF. Un
primer hito de expansion se produciria con las privatizaciones casi dos décadas mas tarde,
pero el verdadero despegue se produciria a partir de 2018 con las inversiones realizadas
en gas no convencional en Fortin de Piedra. En este caso Techint también desarrollé una

estructura offshore.

4 Consecuencias de la internacionalizacion en los me-

canismos de fuga de capitales

La estructura internacionalizada de Techint facilita la realizaciéon de maniobras de
manipulacién y simulacién con la finalidad de eludir y evadir normas tributarias, cambia-
rias, laborales, etc., de espacios territoriales, asi como también, fugar capitales a plazas
financieras para su posterior valorizacion financiera. El objetivo de la planificacion fiscal
consiste en trasladar ganancias y capitales al exterior hacia paises de baja tributacion.

En este caso, las empresas del grupo Techint en Uruguay se constituyen como cascaras
sin detentar capital fijo . Algunas poseen la particularidad de haber sido registradas
como empresas PYMES a pesar de su millonaria facturacién. Esta particularidad refiere
a su falta de sustancia econémica. Por lo tanto, en términos fisicos, estas tnicamente
comprenden un cédigo postal establecidas en los mismos edificios de oficinas donde las
empresas de servicios empresariales, tales como estudios juridicos y contables, preparan
los libros contables de las respectivas cdscaras (véase Cuadro N°3).

La actividad principal de estas empresas constituye otro elemento a resaltar. Las cas-
caras se dedican a simular operaciones que no ocurren efectivamente, y por lo tanto, la
existencia de su actividad se limita muchas veces a un mero asiento contable. Como se
puede ver en la tabla mas abajo, el objeto social del conjunto de empresas analizadas

es variado aunque en realidad todas ellas realizan operaciones intra-firma, ya sean co-

U partida contable propiedades, planta y equipos representa el 0,3% de los activos totales de las
cascaras de Techint en Uruguay.
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merciales (compra-venta de bienes y servicios) como financieras (préstamos intra-firma,
compra-venta de participaciones de empresas, activos financieros, etc.).

Entre las firmas que se dedican a la intermediacion de bienes siderturgicos sobresalen
Tenaris Global Services S.A. y Ternium Procurement S.A. Estas se dedican a comprar
las mercaderias a empresas relacionadas a un precio menor al de mercado para venderlas
luego al respectivo precio de mercado. La diferencia entre el precio de compra y el de
venta configura su ganancia (esta practica se denomina como desvios en los precios de
transferencia). Este tipo de maniobras —usuales entre las corporaciones multinacionales-
busca aumentar los costos en las filiales radicadas en jurisdicciones de alta tributacion
e incrementar los ingresos de las que se encuentran en paises con baja o nulas tasas
impositivas —como las guaridas fiscales?. Segtin informacién de la aduana de la Reptblica
Oriental del Uruguay, las cdscaras bajo analisis no operan en el comercio exterior®. Esto
quiere decir, que si bien se dedican a la compra-venta de bienes a empresas relacionadas
en el exterior, las mercaderias adquiridas no tocan el puerto uruguayo, asi como tampoco
zarpan desde alli. La explicacion es sencilla y consiste en la simulacién de actividades
comerciales con la finalidad de trasladar ganancias a partir del diferencial de precios antes
mencionado. Por lo tanto, los precios de las operaciones se establecen de tal forma que la
mayor ganancia quede en la cascara sujeta a una menor tasa impositiva. En este punto
cabe senalar que la estructura empresarial de Techint se caracteriza por la existencia de
un nimero significativo de firmas comercializadoras ubicadas en paises diferentes al de las
empresas donde se fabrican los bienes. Si bien una de sus principales firmas productoras de
tubos sin costura es Siderca, ubicada en Argentina; la principal empresa comercializadora
de la regién (Tenaris Global Services) se encuentra en Uruguay. A través de esta firma
radicada en Montevideo el grupo coordina la comercializaciéon en 30 paises y también
brinda servicios de distribucién y logistica. En este mismo sentido, en el balance de Siderar
—la principal productora de aceros planos de Argentina- puede constatarse la importancia
de la compra de servicios a firmas del mismo grupo ubicadas —en su mayoria- en el exterior.
Por ejemplo, la balanza de bienes y servicios con empresas relacionadas arrojé un déficit
para 2021 de 100 mil millones de pesos (casi US$ 1000 millones a la fecha de cierre del
ejercicio) .

Siguiendo con el andlisis, dentro de las actividades comerciales, se destacan ciertas
cascaras que simulan prestar servicios a empresas relacionadas. Entre estas se encuentran
aquellas que ofrecen servicios ligados a la construccién (TECHINT COMPANIA TEC-

12« Ayunque la manipulacién de los precios de transferencia suele tener como principal finalidad la
evasién y elusion fiscal; en los paises en desarrollo impacta fuertemente en la fuga de capitales; ya que
por via de estos mecanismos se logra transferir activos al exterior como si fueran parte de las actividades
normales del negocio eludiendo, en ocasiones, las restricciones cambiarias a través de mecanismos legales
que posibilitan los pagos al exterior en concepto de retribucién por operaciones intragrupo” (Grondona,
2014 : 7).

BInformacién provista por Penta Transaction.

4Datos corroborados a través del sitio Penta Transaction.
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NICA INTERNACIONAL, Technology & Engineering Services) asi como también a la
prestacion de servicios a partes relacionadas ligados a la planeacién fiscal para reducir la
carga impositiva en el grupo (Tenaris Solutions Uruguay). Los servicios intragrupo cons-
tituyen otro de los aspectos vinculados a la manipulacion de los precios de transferencia.
A través de firmas controladas ubicadas en guaridas fiscales, las transnacionales pueden
manipular el precio de las prestaciones que se brindan a si mismas para transferir encu-
biertamente utilidades hacia las casas matrices, muchas veces ubicadas en jurisdicciones
de baja tributacion.

Al interior de las operaciones de servicios, la internacionalizacién de Techint tuvo fuer-
tes implicancias la politica de patentamiento. Las empresas multinacionales con filiales en
el pais pueden fijar el domicilio de sus innovaciones desarrolladas localmente en jurisdic-
ciones de baja tributacion, diluyendo la participaciéon nacional, con el objetivo de justificar
asi la transferencia de ganancias al exterior en concepto de royalties: “Las patentes son asi
usadas mas que como instrumentos para proteger desarrollos innovativos, como vehiculos
para canalizar el traslado de ganancias al exterior” (Dvorkin 2014).

Durante los ultimos cinco anos Techint fue el grupo privado que mas patentes registrd
en la Patent and Trade Office de los Estados Unidos. La mayor parte de sus innovaciones
aparecen inscriptas como propiedad de Tenaris Connections BV, una firma constituida
legalmente en Paises Bajos. En la mayoria de las patentes registradas por Tenaris aparecen
investigadores argentinos e italianos entremezclados, quedando la propiedad a cargo de
la firma europea; lo cual habilita el pago de regalias a dicha estructura ubicada en una
guarida fiscal por innovaciones desarrolladas en Argentina por investigadores locales.

Por otro lado, se destacan diversas cascaras del grupo Techint que desarrollan acti-
vidades financieras. Entre estas encontramos ciertas firmas que se dedican a mantener
participaciones accionarias en empresas (a estas cascaras se las denomina como holdings).
En el caso uruguayo sobresalen Techint E&C, Techint Investments Internacional, Flinwok
S.A., Prosid Investments, Tecpetrol International, entre otras. Si bien pareciera una ac-
tividad menor, las empresas holdings cumplen un rol relevante ya que el mantenimiento
de participaciones por medio de cascaras en un pais de baja tributacion comprende una
herramienta eficaz para trasladar activos y riquezas al exterior. En primer lugar, el control
societario desde tales espacios extraterritoriales permite captar los dividendos girados por
las empresas controladas. Supongamos que una cascara uruguaya controla a una empresa
en Argentina. En caso que la firma argentina reparta dividendos, el controlante en Uru-
guay recibird dichos dividendos. En segundo lugar, las operaciones de compra-venta de
participaciones accionarias a través de una cascara le permitiria a esta ultima realizar una
ganancia patrimonial. Siguiendo la relacion societaria antes descripta, en caso que el accio-
nista quisiera desprenderse de la empresa argentina, este podria vender las participaciones
de la cascara uruguaya. De esta forma, el monto recibido por dicha venta nunca tocaria

suelo argentino y el mismo podria ser facilmente depositado en bancos internacionales.
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Por otro lado, el controlante desde tales dominios extraterritoriales escaparia a cual-
quier legislacion y regulacion de los espacios territoriales. El control accionario desde una
cascara en un pais de baja tributacién dificulta cualquier reclamo judicial, tributario, la-
boral, medioambiental, etc. Ademéas dicha relaciéon de propiedad habilitaria la posibilidad
a la controlante de emprender un juicio ante las cortes del CIADI'®. En este sentido, en
referencia a un eventual diferimiento en el pago de subsidios entre la firma Tecpetrol y el
Estado argentino, aquella argumenté en su balance que: “Tecpetrol Internacional S.L.U.
y Tecpetrol Investments S.L.U. (anteriormente Tecpetrol International S.A.), en cardcter
de accionistas de Tecpetrol S.A., pueden instar eventuales reclamos ante los tribunales
internacionales” (Tecpetrol, balance contable, 2019: 57). Cabe senalar que los controlan-
tes de las firmas analizadas en Uruguay se encuentran constituidos por diversas cascaras
radicadas en paises de baja tributacién, en especial europeos (Espana, Paises Bajos, Lu-
xemburgo). En estos casos, la Argentina ha firmado numerosos tratados bilaterales de
inversién que la atan a cortes afines a los intereses privados internacionales!®.

En relacion con el punto anterior, existen otras cascaras del grupo Techint que se
dedican a realizar operaciones financieras. En particular la cdscara Tenaris Financial Ser-
vices realiza actividades de tesoreria del grupo. Esto incluye la captacién de fondos de
otras empresas del grupo para luego prestarlos a aquellas que necesitan financiamiento.
La cascara funciona como un banco ya que los superavits en las cajas de las empresas del
grupo son depositados en la misma. En tanto, a partir de estos depésitos, la mencionada
cascara uruguaya presta estos fondos a diversas firmas. De esta forma, dicho capital en
forma de capital dinerario es valorizado financieramente por la firma. Su ganancia por
dicha actividad financiera es captada por la misma.

Cabe senalar que al igual que las transacciones comerciales, las actividades financieras
también podrian comprender una simulacién a partir de las operaciones intra-firmas, y
en consecuencia, estas en verdad no suceden. Por ejemplo, en caso de producirse un prés-
tamo intra-firma, dicho capital dinerario probablemente no fluya desde Uruguay hacia el
respectivo paradero del deudor. Las operaciones financieras crean derechos y obligaciones
entre las partes. De esta forma, y en este tltimo caso, la parte uruguaya tendra el derecho
a percibir el capital y los intereses por mas que el préstamo dinerario no haya egresado

del banco.

15Cabe sefialar que Argentina no posee un tratado bilateral de inversién firmado con Uruguay.
16Véase: http://www.sice.oas.org/ctyindex/arg/argbits_s.asp
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Cuadro 3: Cascaras de Techint radicadas en Uruguay: informaciéon societaria

Controlante

Empresa Direccién Objeto Controlante (pais) Rama
Prosid Investments S.A. Dr. Luis Bonavita 1266, piso 2 Montevideo Parpmpamon en °‘Ta u ofras sociedades Ternium Argentina S.A. Argentina Ternium
nacionales o extranjeras
. Dr. Luis Bonavita 1266 WTC Torre 4 Piso 2, Intermgd|a<:|on en  operaciones de Ternium Internacional Espafia < .
Ternium Procurement S.A. . comercio  exterior de  productos Espafia Ternium
Montevideo : : ) S.LU.
relacionados con la industria del acero
Technology & Engineering La Cumparsita 1373, Edificio La Cumparsita, |Prestacion de servicios de ingenieria, | Ternium Internacional Espafia Espafia Ternium
Services S.A. piso 2, CP 11200, Montevideo arquitectura y consultoria S.L.U. P
Distribucién de materiales de instalacion, . . : )
Wisdery S.A. La Cumparsita 1373 Piso 7, Montevideo repuestos y servicios para proyectos de Eifh'm g iEliE ) G s Bahamas I;%hs'?;
ingenieria y construccion P- ’
TECHINT COMPANIA N . .
TECNICA INTERNACIONAL | La Cumparsita 1373 Piso 7, Montevideo R;’a"zgc".’" e W”Q”fy de importantes | ko s A, Uruguay UCEITT
SACIL obras de ingenieria civi (const.)
Techint E&C La Cumparsita 1373 oficina 302 Actividades financieras y de seguros San Faustin S.A. Luxemburgo &Cnhs'?;
Fechint !nvestments Luis Alberto de Herrera 1248, WTC, Torre 3 - L Techint Investments Internacional ~ Techint
Internacional SL Sucursal " Actividades financieras y de seguros Esparia
oficina 255 SL (const.)
Uruguay
Flinwok S.A. La Cumparsita 1373 Piso 7, Montevideo Actividades financieras y de seguros (;I':rcphlnt izt Gt Bahamas &%%h;?;
TEI&C SA. La Cumparsita 1373 Piso 7, Montevideo | F2icipacion en inversion directa en| .ot e Uruguay Uil
sociedades constituidas en el exterior (const.)
Tenaris Financial Services Luis A. de Herrera 1248, Edificio Plaza, Actividad de tesoreria para las compafiias ' R .
. S . Tenaris Investments S.ar.l. Luxemburgo Tenaris
SA Montevideo subsidiarias de Tenaris
Tenaris Global Services S.A. | Luis A. Herrera 1248 Qomgrc[allzacwn . de productos Tenaris Investments (NL) B.V Paises Bajos Tenaris
siderurgicos y servicios
Tenaris Solutions Uruguay . . . Prestacion de servicios técnicos y . . . '
SA Dr. Luis Bonavita 1266, Piso 17 profesionales Tenaris Investments (NL) B.V Paises Bajos Tenaris
Tecpetrol Internacional S.L. - | Doctor Luis Alberto de Herrera 1248, World L . . <
Sucursal Uruguay Trade Center Tore 3, oficina 157, Monievideo Participaciones en sociedades Tecpetrol Internacional S.L.U Espafia Tecpetrol
Tecpetrol Intemational S.A. Doctor Luis Alberto de Herrera 1248, World Participaciones en sociedades Techint Investments Internacional Espafia Tecpetrol

Trade Center Torre 3, oficina 255, Montevideo

S.L.

Fuente: Elaboracién propia, datos contables.




5 Analisis contable de las cascaras de Techint en Uru-
guay

5.1 ;Cuanto facturan las cascaras de Techint en Uruguay?

Las cascaras del grupo Techint facturaron 7.418 millones de ddlares en el ano 2021,
equivalente al 13% del PBI del pais oriental (véase Cuadro N°4). Las empresas del grupo
que se destacan en facturaciéon son Ternium Procurement S.A. por 5.253 millones de
dolares y Tenaris Global Services por 2.038 millones de délares en el ano 2021. Estas

ultimas se dedican al comercio intra-firma.

Cuadro 4: Cascaras de Techint en Uruguay: facturacién en millones de ddlares y su relacién
con el conjunto de empresas de la rama (2017-2021)

2017 2018 2019 2020 2021
Rama Millones US$
Tenaris 2326 3.005 2320 1.715 2.088
Ternium 1.355 2424 1768 2351 5287
Techint (Const.) 34 41 44 95 49
Tecpetrol - - - - -
(1) Total 3714 5470 4131 4121 7.424
Rama Representacion en el conjunto de la rama
Tenaris 44% 39%  32%  33% 32%
Ternium 14% 21% 17%  27% 33%
Techint (Const.) S/D S/D S/D S/D S/D
Tecpetrol 0% 0% 0% 0% 0%
(2) PBI de Uruguay | 64.230 64.520 61.230 53.560 59.320
(1)/(2) 6% 8% 7% 8% 13%

Fuente: elaboracion propia, datos contables.

Las ventas de las cascaras de Ternium y Tenaris en Uruguay representan cerca de un
tercio de la facturacién de las ramas sidertirgicas del grupo Techint a nivel mundial (en
caso de incluir a todas las empresas del grupo en cualquier parte del planeta). Es decir,
gran parte de la produccién de las firmas sidertrgicas del grupo con destino al comercio
exterior es canalizada por medio de las cascaras bajo estudio. Esta participacion fue del
44% en el ano 2017 en el caso de la rama Tenaris, en tanto, la cdscara uruguaya de Ternium
fue incrementando su actividad de intermediacion (véase Cuadro N°4).

Es destacable que el nivel de facturacion se incremento sustancialmente en el ano 2021,
especialmente en la rama de Ternium. En los balances globales de Ternium se menciona
que su actividad depende del nivel de producciéon general de toda la industria y en especial

de la industria en paises emergentes. Luego de la recuperaciéon post pandemia, el nivel

22



de actividad se increment6 sustancialmente en la rama Ternium. El grupo aprovecho este
dinamismo para desarrollar el comercio intra-firma a través de sus cascaras en Uruguay.

Por ultimo, las céscaras de Techint (construccién) no poseen una facturacién significa-
tiva dado que se trata de un sector no transable. Por otra parte, las cascaras de Tecpetrol

no detentan facturacion alguna ya que su objeto social se limitan al de empresas holdings.

5.2 ;Cuanto ganan?

Las céscaras de Techint ganaron 472 millones de doélares en el afio 2021 y 2.029 millones
de délares en los ultimos cinco anos debido a la actividad de intermediacion (véase Cuadro
N°5). Cabe decir que dicha ganancia proviene de la compra de bienes a un valor por
debajo del precio de mercado para luego ser vendidos por un valor acorde. Estas cascaras
no agregan valor alguno a la produccién de bienes por lo tanto la naturaleza de dichas
ganancias proviene del desvio en los precios de transferencia. Es decir, la ganancia de estas
cascaras comprende la contracara de las respectivas pérdidas de las empresas productivas

establecidas en dominios territoriales.

Cuadro 5: Cascaras de Techint en Uruguay: ganancias brutas en millones de dolares y
su participacion en el conjunto de empresas de la rama (ganancias provenientes de la
actividad de intermediacion)

2017 2018 2019 2020 2021
Rama Millones US$
Tenaris 352 442 266 164 281
Ternium 77 76 66 78 161
Techint (Const.) 12 9 10 9 30
Tecpetrol - - - - -
Total 441 527 342 251 472
Rama Participacion en el conjunto de la rama
Tenaris 22% 19% 12%  15% 15%
Ternium 3% 3% 4% 5% 3%
Techint (Const.) | SID  SID S/ID S/ID S/ID
Tecpetrol 0% 0% 0% 0% 0%

Fuente: elaboracion propia, datos contables.

Las principales firmas que obtuvieron dicha ganancia se encuentran en linea con la
actividad de intermediacién antes descrita: aqui se destacan tanto Tenaris Global Services
con ganancias por 245 millones de doélares en el ano 2021, como Ternium Procurement
S.A. por 150 millones de dolares. En este tiltimo caso, es notable el aumento en la ganancia
de la firma.

Es destacable que el 15% de las ganancias brutas del conjunto de empresas de la
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rama Tenaris a lo largo y ancho del planeta es explicada por las cascaras uruguayas y sus
préacticas de desvio de precios de transferencia para el afio 2021 (véase Cuadro N°5). Esta
participacién surge del traslado de ganancias hacia las empresas cascara, las cuales fueron
generadas por empresas productivas. En el afio 2017, las cascaras de Tenaris explicaron el
22% de las ganancias de la rama. En el caso de Ternium, la participacién de las ganancias
brutas de las cdscaras uruguayas se encontrd en el orden entre el 3%-5%.

Seguramente Techint posee diversas céscaras que se dedican a la actividad de interme-
diacion en distintas guaridas fiscales ademés de Uruguay. Por lo tanto, las cascaras bajo
estudio no son las tnicas que se dedican a la intermediacion en el grupo. En consecuencia,
la ganancia por medio de los desvios en los precios de transferencia del grupo seguramente
debieran ser mayores.

Por 1ltimo, si bien las cdscaras de Techint (construccién) no detentan una suma signifi-
cativa, es notable el margen de ganancia que estas presentan. Por ejemplo, las mencionadas
cascaras facturaron 49 millones de délares y obtuvieron 30 millones de ganancia en el afio
2021. En particular se destaca TECHINT E&C SA con una ganancia de 24 millones de
délares para dicho afio'”.

Por otro lado, en caso que incluyéramos tanto las antes mencionadas operatorias co-
merciales de intermediacion como las financieras -entre las que se encuentran préstamos
intra-firma, tenencia de titulos y acciones de empresas, etc.-, la ganancia del conjunto de
cascaras seria de unos 325 millones de délares en el ano 2021 y unos 2.157 millones de
ddlares en los ultimos 5 anos (véase Cuadro N°6). Dentro de tales operatorias se destacan
aquellas que cumplen la funcién de holdings. Este es el caso de las cascaras de Tecpe-
trol, Prosid Investments S.A., Techint E&C, entre otras. Estas cascaras contabilizan las
ganancias (pérdidas) provenientes de sus controladas, es decir, se trata de una ganancia
financiera por el hecho de ser accionistas de las mismas.

Como podemos ver, Tenaris, Ternium y Tecpetrol poseen ganancias significativas. En
particular, esta tultima se vio favorecida en los afios analizados fruto a las politicas del
gobierno de Cambiemos tras estimular la explotacion de hidrocarburos no convencionales
gracias a los subsidios percibidos, como asi también fruto a los denominados “tarifazos”
(cabe destacar que Tecpetrol controla a la empresa distribuidora de gas, Litoral Gas y a
la transportista TGN, entre muchas otras)'®. En este sentido, pareceria poco ético que
los subsidios aportados por el Estado nacional a la empresa Tecpetrol terminen siendo un
factor critico en la obtencion de ganancias de un conjunto de cascaras en un pais de baja

tributacion.

ITEsta operatoria presenta una irregularidad adicional dado que la cdscara se dedica tnicamente a
actividades financieras y su facturacion se increment6 sustancialmente en el afio 2021. El balance no
menciona la naturaleza de dicho aumento de facturacion.

18 A partir de 2020 se descontinta la publicacién de los balances de Tecpetrol Internacional S.A. la cual
fungia de holding, por lo tanto, la ganancia cae abruptamente. Sin embargo, esto se debe a la falta de
informacion de dicha rama de negocio.

24



Cuadro 6: Céscaras de Techint en Uruguay: A) ganancias antes de impuestos, B) gastos
administrativos y C) la sumatoria entre estos importes en millones de délares 2017-2021
(las ganancias antes de impuestos incluyen la ganancia por intermediacién més las ga-
nancias o pérdidas de actividades financieras)

2017 2018 2019 2020 2021
A = Ganancias antes de impuestos
Rama Millones US$
Tenaris 338 296 213 45 216
Ternium 71 - 11 34 68 205
Techint (Const.) | -6 39 50 -8 -109
Tecpetrol 163 328 231 -19 13
Total 566 652 528 87 325
B = Gastos de administracion
Rama Millones US$
Tenaris 126 146 121 140 121
Ternium 9 8 12 13 1
Techint (Const.) | 7 3 4 5 4
Tecpetrol 3 4 6 1 2
Total 144 162 142 159 138
C=A+B
Rama Millones US$
Tenaris 464 441 334 185 337
Ternium 80 -3 46 81 216
Techint (Const.) | 1 43 93 -3 -105
Tecpetrol 165 332 237 -17 15
Total 710 813 670 246 463

Fuente: elaboracion propia, datos contables.

Por otro lado, debemos resaltar el papel de los gastos de administracién. Algunas de
ellas presentan montos nada despreciables. Cabe destacar que al tratarse de meras casca-
ras, estas no poseen empleados. En este sentido, los gastos administrativos comprenden
una gran incoégnita en este tipo de firmas. En particular, Tenaris Global Services detenta
gastos administrativos significativos del orden de los 119 millones de ddlares en el ano
2021. Segun constan en sus balances, esta cascara abona una licencia por el uso de la
marca Tenaris debido a la comercializacion de sus productos. Dicho pago es realizado a
otra cascara radicada en Paises Bajos denominada Tenaris Connection B.V. Es decir, una
cascara de Tenaris en Uruguay le abona a otra firma del mismo grupo en Paises Bajos
por el uso de la marca a la que pertenece debido a la comercializacion de bienes que en
verdad nunca tocan suelo uruguayo.

En segundo lugar, las cascaras registran los pagos de sueldos y beneficios a personal

jerarquico, y honorarios a directores como gastos de administracién. Parece extrano que

25



las cascaras realicen estos gastos administrativos ya que su plantel es en extremo reducido
y en caso de poseer algunos empleados, estos estarian abocados tinicamente a perfeccionar
la planeacion fiscal.

En linea con lo argumentado, en caso que no tuviésemos en cuenta este desvio de
fondos por los gastos de administraciéon, estas sumarian unos 463 millones de délares en

el ano 2021 y 2.923 millones de ddlares en los ultimos 5 anos.

5.3 ;Cuantos impuestos abonan las cascaras?

En general las cascaras abonan reducidos montos en tributos y su radicacion en estos
enclaves depende de ello. En particular las cascaras de Techint no se encuentran radicadas
en la zona franca, y como consecuencia, deben abonar el impuesto a la renta. La tasa
aplicable a los resultados antes de impuestos a la renta en Uruguay es del 25%. Esta no
resulta despreciable y es una tasa comparable a las abonadas en la regién. Sin embargo,
segin la resolucién de DGI N© 51/1997, se considera como base gravable tinicamente al
3% de las ganancias brutas para aquellas empresas que operan en el comercio exterior de
forma intra-firma. Es decir, que el cdlculo a pagar por el 25% de la tasa impositiva se le
aplica tnicamente al 3% de la ganancia. Por ello, el 25% del 3% da como resultado el
0,75% de impuestos a la renta.

En el caso que se contabilicen todos los tributos uruguayos, las cascaras abonaron 19
millones de délares en el ano 2021 y 62 millones de délares en los tltimos 5 afios (véase
Cuadro N°7). Aqui cabe senalar que hemos contabilizado tanto los impuestos a la renta
como los demds impuestos existentes (aranceles, impuestos al patrimonio, entre otros).
El conjunto de tributos mencionados representa el 0,3% de las ventas y el 3,2% de los
resultados antes de impuestos para el ano 2021. A pesar de facturar miles de millones de
dolares y de obtener millones de délares en ganancias, estas cascaras abonan un monto
ridiculo en tributos.

Las firmas que més impuestos pagaron son las de Tenaris a través de Tenaris Global
Services S.A. bajo el concepto de Otros impuestos y aranceles. Es decir, el tributo con
mayor peso entre los abonados no resulté ser el impuesto a la renta. Entendemos que
este fendbmeno constituye una de las principales razones en la radicacion de las céscaras
bajo estudio en Uruguay. Por otro lado, debemos decir que el ratio de impuestos totales
sobre resultados antes de impuestos en el afio 2020 se increment6 sustancialmente dada la
contraccion econdémica. Sin embargo, antes de la pandemia, las firmas abonaron una tasa

efectiva sobre ganancias antes de impuestos del 1,6%.
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Cuadro 7: Céascaras de Techint en Uruguay: impuestos abonados en millones de ddlares y
su peso sobre la facturacion y sobre las ganancias antes de impuestos

2017 2018 2019 2020 2021

Rama Impuestos totales en millones US$
Tenaris 7,2 9,7 1,7 10,3 12,8
Ternium 11 0,9 1,0 1,0 2,7
Techint (Const.) 0,1 1,1 1,6 2,3 2,2
Tecpetrol 0,0 0,4 0,2 0,7 1,2
Totalf, 84 113 9,2 144 19,0
Rama % Facturacion
Tenaris 03% 03% 03% 06% 0,6%
Ternium 01% 00% 0,1% 0,0% 0,1%
Techint (Const.) | 0,3% 05% 09% 42% 4,6%
Tecpetrol - - - - -
Total| 0,2% 02% 02% 03% 0,3%
Rama % Ganancias antes de impuestos
Tenaris 21% 33% 36% 226% 59%
Ternium 15% - 28% 15% 1,3%
Techint (Const.) | 0,7% 22% 4,2% - -
Tecpetrol 00% 01% 0,1% - 9,7%

Total | 1,2% 1,6% 1,6% 12,0% 3,2%

Fuente: elaboracion propia, datos contables.

5.4 ;Qué activos poseen las cascaras?

Los saldos en caja y banco, las inversiones financieras y las participaciones en socie-

dades representan el 75% de los activos totales de las cascaras uruguayas de Techint.

5.4.1 Saldos en caja y bancos

El nivel de liquidez que manejan las céscaras de Techint comprende un capitulo a
detallar. Aqui se incluye dinero en efectivo, saldos en las cuentas bancarias e inversio-
nes financieras cancelables en un cortisimo plazo, las cuales resultan ser equivalentes al
efectivo.

Las firmas de Techint poseen un saldo de 797 millones de délares en caja y banco en el
ano 2021 (véase Cuadro N°8). Dicho saldo registré su mayor valor en el afio 2019 en unos
1.745 millones de délares. La firma Tenaris Financial Services S.A. manejé 1.380 millones
de ddlares en dicho ano. Recordemos que esta cascara cumple la funcién de tesorera. En
su balance contabilizé gran parte de esta suma en depdsitos a corto plazo. Por otro lado,
Techint Investments Internacional mantuvo 472 millones de délares en inversiones de corto

plazo de elevada liquidez en el ano 2021.
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Cuadro 8: Céascaras de Techint en Uruguay: saldo de caja y banco en millones de délares
y su participacién en el conjunto de empresas de la rama 2017-2021

2017 2018 2019 2020 2021
Rama Millones US$
Tenaris 158 277 1430 454 117
Ternium 2 12 32 50 36
Techint (Const.) | 26 251 250 238 491
Tecpetrol 79 37 34 34 154
Total 257 574 1745 776 797
Rama Participacion en el conjunto de la rama
Tenaris 48% 65%  92% 78% 37%
Ternium 1% 5% 6% 6% 3%
Techint (Const.) | SID  S/ID S/ID S/ID S/ID
Tecpetrol SD S/ID S/ID S/D S/ID

Fuente: elaboracion propia, datos contables.

Las céscaras de Tenaris en Uruguay explican el 37% del saldo de caja y banco del
conjunto de empresas de la rama Tenaris a lo largo y ancho del planeta. Este ratio ascendio
al 92% en el ano 2019. Es decir, las cdscaras uruguayas poseen gran parte de los activos
liquidos del conjunto de empresas de la rama. La participacién del saldo de caja y banco
de las cascaras de Ternium en la rama en su conjunto es entre 3%-5%.

Cabe destacar que dicha liquidez no se encuentra necesariamente depositada en bancos
uruguayos. En general, las cdscaras poseen cuentas bancarias en Bancos internacionales
distribuidas en diversos paises de baja tributaciéon donde el secreto bancario constituye
su principal caracteristica.

En particular, Tecpetrol Internacional contabiliz6 154 millones de doélares en “co-
locaciones a corto plazo en partes relacionadas”. Es decir, que el capital dinerario fue
depositado en otras cascaras del grupo, muy probablemente en la mencionada cascara de
Tenaris que funge como tesorera.

Las cascaras en general poseen la funcion de mantener una elevada liquidez asi como
también valorizar financieramente estos fondos. Centralizan los flujos de capitales tanto
en los ingresos como egresos de los mismos. Estas cascaras son un mero cédigo postal y
todo patrimonio que manejan proviene de la fuga de capitales y el traslado de activos al

exterior a través de multiples canales.

5.4.2 Inversiones financieras e inversiones en subsidiarias

Al interior de las inversiones financieras encontramos tanto la tenencia de titulos,
bonos corporativos y colocaciones en inversiones en renta fija como asi también présta-

mos financieros a partes relacionadas. Los préstamos intra-firma pueden tener multiples
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propositos entre los que se encuentran: la simulacién de operaciones financieras con la
finalidad de trasladar fondos al exterior; el destino del financiamiento para la realizacion
de operaciones financieras en las respectivas plazas financieras en paises centrales; como
asi también estos podrian ser destinados al financiamiento de proyectos productivos.

La céscara Tenaris Financial Services posee los mayores montos en inversiones finan-
cieras entre las que se destacan los préstamos intra-firma. Lamentablemente los balances
contables no discriminan el destino de estos créditos. Dicha cascara detenté 1.357 millones
de délares en el afio 2021 en inversiones financieras de las cuales 696 millones de ddlares
comprendieron préstamos intra-firma y 660 millones de ddlares en tenencia de bonos e
instrumentos de renta fija (véase Cuadro N°9). En los afios de creciente inversién finan-
ciera como fueron el afo 2017 y 2019, los préstamos intra-firma resultaron mas abultados.
Por ejemplo en el ano 2019 los préstamos intra-firma de la céscara de Tenaris sumaron
2.235 millones de délares.

Recordemos que Tenaris Financial Services funge como tesorera del grupo. Por lo que
su actividad resulta similar a la de un Banco comercial y de inversiones. En su balance
menciona que: “La Sociedad reconoce a sus depositantes una tasa de retorno, mientras
que para casos de saldos negativos aplica una tasa de interés, de acuerdo a condiciones de
mercado”. Esto significa que las firmas con actividad productiva en dominios territoriales
fugan su capital dinerario para ser valorizado financieramente por esta cascara uruguaya.
Segiin sus memorias para el ano 2021, Tenaris Financial Services cobré una tasa activa
del 3,05% (anual) en dolares y aboné 0,06% (anual) a la tasa de interés pasiva de sus
depositantes. La diferencia entre la tasa de interés pagada a las firmas depositantes (tasa
de interés pasiva) y aquella cobrada a las empresas relacionadas tomadoras de créditos
(tasa de interés activa), constituye su ganancia. Sin embargo, esta firma comprende una
cascara vacia y su ganancia no agrega valor alguno por la intermediacién bancaria. Por lo
tanto, todo beneficio proviene del traslado de fondos. A su vez, la firma menciona que: “Los
fondos excedentes generados por las operaciones antedichas son invertidos directamente
o a través de fondos administrados por bancos primordialmente en titulos en doélares
con grado de inversion”. Es decir, que los fondos que capta esta cascara provenientes
de empresas relacionadas son valorizados financieramente ya sea prestandolos a otras
subsidiarias, como asi también, por medio de la adquisiciéon de instrumentos financieros.
En esta linea, seria poco conveniente para el desarrollo de los paises emergentes que
los fondos de las empresas radicadas en estos paises sean prestados y utilizados para el
desarrollo productivo de empresas del grupo localizadas en EEUU o en Europa.

Al igual que la cascara de Tenaris, las estructuras offshore de Tecpetrol desarrollaron
operatorias de préstamos intra-firma. En particular el desarrollo productivo de Tecpetrol
en Vaca Muerta fue financiado en gran medida con fondos provenientes de diversas cés-
caras del grupo (Garcia Zanotti 2022). Segun constan en los balances de Tecpetrol en

Argentina, en el ano 2017, los préstamos procedentes de Tecpetrol Internacional ascen-
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Cuadro 9: Céscaras de Techint en Uruguay: Inversiones financieras e inversiones en sub-
sidiarias en millones de doélares 2017-2021

2017 2018 2019 2020 2021
Rama Inversiones financieras millones US$
Tenaris 2460 1775 2431 2024 1.357
Ternium 0 29 10 39 46
Techint (Const.) 0 0 29 135 146
Tecpetrol 352 725 531 714 650
Total 2812 2529 3.000 2912 2.200
Rama Inversiones en subsidiarias millones US$
Tenaris 459 432 681 818 861
Ternium 3 58 60 52 82
Techint (Const.) 705 643 597 442 406
Tecpetrol 1680 2138 2335 - -
Total 2.847 3.272 3672 1312 1.349

Fuente: elaboracion propia, datos contables.
Nota: a partir de 2020 se descontintia la publicacion de los balances de Tecpetrol
Internacional S.A.

dieron a 257 millones de ddlares. En dicho afio comenzaron las primeras perforaciones en
Vaca Muerta (drea Fortin de Piedra). Para el afio 2018 estos crecieron a 661 millones de
dolares. Las tasas de interés cobradas por las operaciones financieras debieran ser men-
cionadas ya que se trata de préstamos con tasas variables. Mientras en el afio 2017 estos
préstamos intra firma abonaron una conveniente tasa del 4% en doélares, tras la crisis
financiera autoinfligida por el gobierno de Cambiemos, la tasa de interés cobrada por la
mencionada cascara ascendio al 7% u 8% y para los anos 2020 y 2021, la misma fue del
9%. Es decir, el costo del endeudamiento mas que se duplicé en poco tiempo. Desatada la
crisis financiera en Argentina, el proyecto productivo no pudo proseguir con su financia-
miento. Sin embargo, las deudas financieras de la filial argentina debieron ser abonadas
a la respectiva cascara. Para el afio 2019, la deuda intra-firma ascendia a 522 millones de
dolares, mientras que para los anos 2020 y 2021 esta se redujo a 476 millones de dolares
y 56 millones de dolares, respectivamente. Es decir, en plena pandemia, se utilizaron los
escasos doélares que posee la economia argentina para abonar deudas a una cascara.

Por 1ltimo, las cascaras pertenecientes a la rama ingenieril de Techint detentaron una
inversion financiera creciente en los ultimos anos. Estas inversiones fueron concretadas
por la céscara Techint Investments Internacional, la cual posee mayoritariamente bonos
del Tesoro de EEUU en su cartera, entre otros activos.

Por otro lado, como se menciond anteriormente las cascaras son accionistas de muchas
de las empresas con actividad productiva en la region. El valor de estas participaciones

accionarias en empresas alcanzé los 3.672 millones de dolares en el ano 2019.
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La rama de negocios de Tecpetrol detenta numerosas empresas entre sus controla-
das. Dicha firma posee empresas de extraccion y exploraciéon de hidrocarburos tanto en
Argentina como en Bolivia, Colombia, Perti, México y Ecuador. Como se mencion6 ante-
riormente, tras el desarrollo productivo de Tecpetrol Argentina en Vaca Muerta la firma
se valorizo patrimonialmente. Las cascaras de Tecpetrol en Uruguay pasaron a contabi-
lizar crecientes montos en participaciones accionarias. Estas ascendieron de unos 1.680
millones de délares en 2017 a 2.335 millones de dolares en el ano 2019. En particular
Tecpetrol Argentina crecié patrimonialmente en pocos anos por dicho motivo.

A su vez, la cascara Tenaris Global Services posee inversiones en participacién en
empresas por un valor de 861 millones de dolares en el afio 2021. Esta ultima detenta
participaciones accionarias tanto en diversas cascaras radicadas principalmente en otras
guaridas fiscales como asi también en empresas con actividad productiva. Entre las del
primer tipo se destacan una serie de céscaras especializadas en la comercializacion de
acero (Reino Unido, EEUU, Canad4, Noruega, Tailandia, Nigeria y Singapur). Por otro
lado, entre las segundas encontramos a empresas dedicadas a la produccién de acero sin
costura a través de Tenaris Tubocaribe Ltda.(Colombia), Saudi Steel Pipe Co.(Arabia
Saudita), P.T. Seamless Pipe Indonesia Jaya (Indonesia), Tenaris Qingdao Steel Pipes
Ltd. (China).

En tercer lugar, las cdscaras de Techint (construccién) poseen inversiones en parti-
cipaciones accionarias por un valor de 406 millones de délares. El holding TECHINT
E&C controla a otras céscaras, tales como TEI&C S.A. (Uruguay) y Techint Ingenieria y
Construcciones S.L.U (Espana)'®. A su vez, TEI&C S.A. detenta el control de empresas
constructoras en la regién tales como Techint International Construction Corp. (Colom-
bia), Techint Engenharia e Construgao S.A. (Brasil), Socominter Sociedad de Comercial
Internacional Ltda. (Brasil) y TEBRA Construcao e Montagem Ltda. (Brasil). En la
misma linea, la cascara holding Flinwok controla diversas empresas tales como la cons-
tructora uruguaya Techint Compania Técnica Internacional, y las empresas argentinas
Tecnomatter Instalaciones y Construcciones S.A. y Sidernet S.A.

Por 1ltimo, las cascaras de Ternium mantienen participaciones accionarias de empre-
sas a través de Prosid Investments. Esta tltima posee una participacion muy minoritaria
de la empresa brasilera Usiminas valorizadas por 82 millones de dodlares. Estas participa-
ciones en empresas son tratadas como inversiones financieras. Este punto es aclarado en
el balance de la ultima compania: “La Sociedad revisa periédicamente la recuperabilidad
de su inversion en Usiminas. Para determinar el valor recuperable se estima el valor razo-

nable de la inversiéon mediante el calculo del valor actual de los flujos de caja esperados.

19En el afo 2017, Techint E&C adquirié la empresa ecuatoriana Construcciones Globales Andinas por
14,7 millones de ddlares, empresa controlada antes de esta operacién por TE&C Investments Netherlands
B.V. (Paises Bajos). A priori la operacién no posee logica alguna més que mover fondos entre empresas
relacionadas, dado que dicha cdscara holandesa es controlada por Techint E&C. Es decir, esta tltima
comprod una empresa que de por si ya controlaba.
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Hay una relacion significativa entre las principales premisas utilizadas para proyectar di-
chos flujos de efectivo, que incluyen el precio del mineral de hierro y el acero, el tipo de
cambio, las tasas de interés, el PBI y el consumo de acero en el mercado brasilefio”. A su
vez, el balance de Prosid Investments menciona que la rama Ternium pretende realizar
una reestructuracién de las relaciones societarias al quitarle la participaciéon que posee
Ternium Argentina sobre Ternium Mexico para que esta tltima pase a manos de una cas-
cara radicada en Espana: “ El 21 de diciembre de 2021, Ternium Argentina S.A. recibio
de parte de Ternium Internacional Espafna S.L., su controlante, una oferta consistente en
la compra de la totalidad de las acciones que Ternium Argentina S.A. posee en Ternium
México S.A. de C.V., que representan un 28,73% del capital social..”. Este tipo de ope-
raciones resultan convenientes para las grandes empresas dado que las céscaras radicadas

en paises de baja tributacién captan facilmente los flujos de capitales.

5.5 (Qué pasivos poseen las cascaras?

Los principales pasivos que detentan las cascaras son de caracter financiero. Estos
ascendieron a 1.545 millones de délares en el ano 2021 (véase Cuadro N°10). Tenaris a
través de Tenaris Financial Services concentra los mayores montos. Recordemos que esta
cascara se dedica a captar fondos de empresas relacionadas en todo el mundo. Los fondos

depositados constituyen un pasivo para la misma.

Cuadro 10: Céascaras de Techint en Uruguay: pasivos financieros en millones de délares
2017-2021

2017 2018 2019 2020 2021
Rama Millones US$
Tenaris 1978 1495 3252 1916 1263
Ternium 68 315 308 33 28
Techint (Const.) 47 2 0 3 251
Tecpetrol 1 7 18 8 3
Total 2093 1819 3.577 1959 1.545

Fuente: elaboracion propia, datos contables.

En el ano 2019 la céscara de Tenaris concentré el mayor stock de depdsitos por 3.250
millones de ddlares. Estos conforman fondos liquidos de empresas en dominios territoriales
que buscaron valorizarse financieramente en el exterior para ser invertidos en instrumentos
financieros.

Por otro lado, Ternium Procurement S.A. recibe regularmente préstamos provenientes
de la cascara Ternium Investments S.A.R.L. Zug Branch (Luxemburgo). Segin consta en
los balances, entre el afio 2017 y 2019, la cascara uruguaya recibié desembolsos cercanos

a los 530 millones de dolares.
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Por tltimo, tanto Techint Investments Internacional como TECHNOLOGY & ENGI-
NEERING SERVICES obtuvieron préstamos intra-firma por 250 millones de délares y

25 millones de ddlares en los anios 2021 y 2018, respectivamente.

5.6 ;Cual es el patrimonio neto de las cascaras?

El patrimonio neto de las companias representa el valor de las mismas. En términos
contables comprende el acervo de capital propio. En el caso de las cascaras radicadas en
paises de baja tributacion, el patrimonio neto representaria el stock de la fuga de capitales,
y como consecuencia, los fondos propios a ser valorizados en el exterior.

En el ano 2019, las cascaras de Techint poseian un patrimonio neto valorizado en
5.661 millones de ddlares?® (véase Cuadro N°11). Tecpetrol es la rama de negocios con el
mayor patrimonio neto en Uruguay, controlante de las petroleras en la regién. Le sigue
en importancia Tenaris y su principal firma dedicada a la tesoreria al captar fondos de
distintas empresas del grupo. En tercer lugar, en importancia patrimonial se encuentran
las cascaras de la rama ingenieril, entre la que se destaca la empresa holding TECHINT
E&C SA. Por dltimo, y de la misma forma, el holding Prosid Investments de la rama

Ternium posee un patrimonio nada despreciable.

Cuadro 11: Céascaras de Techint en Uruguay: patrimonio neto en millones de délares y su
participacién en el conjunto de empresas de la rama 2017-2021

2017 2018 2019 2020 2021
Rama Patrimonio neto millones US$
Tenaris 1718 1774 1924 1845  1.552
Ternium 79 161 144 163 327
Techint (Const.) 1.099 1252 1236 1107 1.078
Tecpetrol 1.850 2201 2.358 264 744
Total 4746 5388 5.661 3379 3.701
Rama Participacion en el conjunto de la rama
Tenaris 15% 15% 16% 16% 13%
Ternium 1% 2% 2% 2% 3%
Techint (Const.) S/D S/D S/D S/D S/D
Tecpetrol 100% 100%  100% S/D S/D

Fuente: elaboracion propia, datos contables.
Nota: a partir de 2020 se descontinta la publicacién de los balances de Tecpetrol
Internacional S.A.

Las céscaras de Tenaris en Uruguay explican entre el 13%-16% del patrimonio del

conjunto de la rama contabilizando el conjunto de empresas a lo largo y ancho del planeta.

20 A partir de 2020 se descontintia la publicacién de los balances de Tecpetrol Internacional S.A. la cual
fungia de holding, por lo tanto, el patrimonio neto cae abruptamente.
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En tanto, las firmas uruguayas de Ternium concentran tnicamente entre el 1%-3% del
patrimonio neto de la rama, mientras las cdscaras de Tecpetrol explican el 100% del
patrimonio.

En relacion con la evolucion del patrimonio neto, existen diversas partidas contables
que lo incrementan o reducen. En tal caso los resultados acumulados constituyen el con-
junto de ganancias pasadas no distribuidas a sus controlantes (véase Cuadro N°12). El
directorio puede hacer uso de los mismos y constituir reservas para la capitalizacion de la
sociedad. En las empresas con actividad productiva, dichos resultados podrian ser usados
para la inversion en maquinaria y equipos. Sin embargo, estos no tienen dicha finalidad
cuando se trata de una cascara. En estos casos los resultados acumulados no distribuidos
pasan a ser un derecho de los controlantes los cuales seran transformados en dividendos
en un futuro. Por lo tanto, asi como un incremento de los resultados acumulados aumen-
tard el patrimonio neto, la distribuciéon de dividendos reduciré los resultados acumulados
disponibles y en consecuencia al patrimonio neto.

Por otro lado, los controlantes podrian incrementar el patrimonio neto al realizar apor-
tes de capital a las cascaras. Dichos aportes permiten el cumplimiento regular del objeto
social de las firmas. A su vez la procedencia de estos fondos podrian estar constituidos por
la fuga de capitales de diversas firmas dado que las empresas controlantes de las cascaras
bajo estudio son también empresas offshore. Sin embargo, al tratarse de cascaras, estos
fondos provenientes de aportes de capital se constituyen en dinero constante y sonante,
disponibles para ser valorizados financieramente.

En el ano 2019, las cascaras de Techint detentaron resultados acumulados por 2.032
millones de délares de los cuales 1.427 millones de ddlares pertenecian a las cascaras de
Tecpetrol. Al tratarse de meras céscaras, los resultados acumulados son utilizados como
reserva de valor latentes con la finalidad de que en un futuro préximo sean distribuidos a
sus accionistas. La preferencia por las formas mas liquidas del capital bajo su expresion
en capital dinerario imposibilita que el mismo se transforme en capital fijo (maquinaria y
equipos).

En los 5 afios analizados entre 2017 y 2021, los controlantes de las cédscaras analizadas
en Uruguay realizaron aportes de capital a las mismas por 1.599 millones de doélares,
mientras tanto, estas ultimas distribuyeron dividendos por 1.630 millones de délares a
sus controlantes en el mismo periodo de tiempo (véase Cuadro N°13). En este sentido,
las céscaras de Techint son utilizadas como si se tratasen de una caja fuerte en la cual
ingresan y egresan fondos.

En linea con este planteo, podemos observar el flujo de caja de las cdscaras. Ademaés,
de los préstamos intra-firma antes analizados -y de los respectivos depdsitos (retiros) en
la cascara de Tenaris-, la entrada y salida de fondos se ve reflejada en la acumulacion
de resultados, los aportes de capitales y la distribucién de dividendos. Veamos algunos

ejemplos del flujo de caja de las céscaras. La cdscara Tenaris Investments S.ar.l. (Luxem-
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Cuadro 12: Céscaras de Techint en Uruguay: resultados acumulados en millones de délares,
2017-2021

2017 2018 2019 2020 2021
Rama Resultados acumulados millones US$
Tenaris 334 260 220 29 189
Ternium 71 -128 36 68 208
Techint (Const.) 352 422 349 456 348
Tecpetrol 1253 1451 1427 -19 -6
Total 2009 2.005 2032 533 738

Fuente: elaboracion propia, datos contables.
Nota: a partir de 2020 se descontinta la publicacion de los balances de Tecpetrol
Internacional S.A.

burgo) realizé un aporte de capital a su controlada Tenaris Financial Services (Uruguay)
por 500 millones de délares en el ano 2017. Como resultado el aporte de capital engroso
el patrimonio de esta tultima. Sin embargo, en el ano 2021, Tenaris Financial Services
realizo una reducciéon de capital -operacion similar a una distribucion de dividendos- por
una cifra cercana a los 400 millones de dodlares. De esta forma, ingresé y egreso fondos de
la cascara en los momentos mas convenientes para el accionista.

En la misma linea, Techint Investments Internacional recibié aportes de capital de
su controlante en Espana por 238 millones de délares, 201 millones y 83 millones en los
anos 2018, 2020 y 2021, respectivamente. A través de dichos aportes de capital, la cascara
increment6 sustancialmente sus inversiones financieras y adquiriéo bonos del tesoro, entre
otros activos. En linea con dicha practica, Tecpetrol Internacional S.L. obtuvo aportes
de capital de su controlante por 514 millones de doélares en los ltimos tres anos. Este
flujo de capital fue utilizado para realizar préstamos intra-firma a diversas petroleras de
la region.

Dado que las firmas controlantes de las cascaras uruguayas se encuentran en plazas fi-
nancieras europeas, los dividendos distribuidos por estas se dirigieron hacia estos emplaza-
mientos. Las cascaras de Tenaris distribuyeron dividendos a través de su comercializadora
(Tenaris Global Services). Por otro lado, tanto las cdscaras de Ternium como de Tecpetrol
distribuyeron dividendos a través de la comercializadora Ternium Procurement, la firma
especializada en servicios empresariales TECHNOLOGY & ENGINEERING SERVICES
y el holding Tecpetrol International hacia sus controlantes radicados en ambos casos en
Espaina.

Por tltimo, Techint (construccién e ingenieria) distribuyé dividendos a sus contro-
lantes a través de sus sociedades holding -TEI&C y TECHINT E&C-. En este sentido
pareciera un verdadero pase de mano de los fondos dado que estas ultimas distribuyeron

dividendos cuando sus controladas lo hicieron. Es decir, las cascaras en Uruguay contro-
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Cuadro 13: Cascaras de Techint en Uruguay: aportes de capital, dividendos recibidos de
las controladas y dividendos pagados a los controlantes en millones de délares, 2017-2021

2017 2018 2019 2020 2021
Rama Aportes de capital millones US$
Tenaris 498 - - - -
Ternium - - - - -
Techint (Const.) 19 239 - 201 128
Tecpetrol - - 16 177 322
Total 517 239 16 378 449
Rama Dividendos recibidos millones US$
Tenaris 18 95 - - 5
Ternium - 4 1 0 1
Techint (Const.) 6 62 131 61 27
Tecpetrol 0 0 72 - -
Total 24 162 205 61 34
Rama Dividendos pagados millones US$
Tenaris 69 195 - - 476
Ternium 64 70 50 37 39
Techint (Const.) 1 90 124 213 10
Tecpetrol 27 24 130 10 0
Total 161 379 304 260 525

Fuente: elaboracion propia, datos contables.

lan diversas empresas y a consecuencia reciben dividendos de estas. En los cinco anos
analizados, las cascaras en Uruguay recibieron 485 millones de dolares de sus controla-
das por pagos de dividendos. Entre las que recibieron fondos se destacan aquellas que
actian como holdings -TECHINT E&C, TEI&C, Tenaris Global Services y Tecpetrol
International-. Las empresas controladas, muchas de ellas empresas con actividades pro-
ductivas, distribuyeron dividendos- Construcciones y Prestaciones Petroleras CPP S.A.
(Ecuador), Techint Ingenieria y Construcciones S.L.U (Espana), Tenaris Global Services
(diversas subsidiarias), Tecpetrol Argentina, entre otros-. Estos fondos recibidos por las
cascaras provenientes de empresas con actividad productiva nutrieron su flujo de caja, y

en consecuencia, las firmas uruguayas distribuyeron dividendos a sus controlantes.
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