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Capitulo 1

Introduccién y resumen ejecutivo

El documento presenta el informe final de la investigacién sobre el proceso de va-
ciamiento de la empresa Vicentin SAIC. Se analizaron tres dimensiones especificas de
este fenomeno vinculadas a: a) las transformaciones en su estructura corporativa, b) la
dindmica financiera y c) el intercambio comercial a través del estudio de los precios de
transferencia. El trabajo busca ser un aporte para una caracterizacién general de la severa
crisis que se desencadend en este grupo agroindustrial durante el afio 2019 y que derivo
en su concurso preventivo de acreedores.

La importancia del objetivo de la investigacion se ve acrecentada por el rol que ha
tenido Vicentin SAIC para la economia argentina. En efecto, la empresa ha sido un actor
central en el mapa agroindustrial del pais y durante las tltimas dos décadas llevo adelante
una importante diversificacion de sus actividades. Ha tenido también un desempeno as-
cendente como exportador, factor que lo ha protegido -e incluso beneficiado- de las crisis
econdmicas que atraveso el pais hasta la gestion presidencial de Mauricio Macri.

La necesidad de analizar la trayectoria del grupo Vicentin se justifica también por
las consecuencias que deja su crisis financiera, tanto para el conjunto de acreedores -
que incluye a organismos piiblicos, entidades financieras nacionales e internacionales y
un importante nimero de productores agropecuarios, entre otros actores- como para el
entramado productivo que depende del funcionamiento de la firma. La historia econémica
de Argentina cuenta con un largo listado de grandes grupos econémicos cuya quiebra
derivé en un perjuicio muy importante para las arcas publicas y los actores mas débiles
de la cadena, al mismo tiempo que los responsables empresariales lograron eludir las
consecuencias legales y econdmicas de sus acciones.

Esta investigacion, debido a los objetivos propuestos, enfrenté importantes desafios
metodologicos. El més relevante se vinculd a las fuentes de informacién disponibles pa-
ra analizar las estrategias y desempenos de un grupo empresarial como Vicentin. Cabe
destacar que las dimensiones analizadas coinciden con fenémenos que las firmas buscan
mantener invisibilizados, ya sea porque se vinculan a practicas ilegales, o ya sea porque

siendo legales implican consecuencias negativas para la economia del pais. Es sabido tam-
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bién que Argentina cuenta con pocas fuentes institucionales consolidadas para analizar el
desempeno a nivel firma.

A pesar de estas limitaciones la investigacion logré utilizar fuentes de datos diversas
que no suelen estar disponibles en la producciéon académica sobre fenémenos recientes. En
primer lugar, se accedio a los balances de algunas de las principales empresas del grupo
radicadas en Argentina y que no cotizan en la bolsa de comercio: Vicentin SAIC, Algodo-
nera Avellaneda, Friar y Renova. La obtencion de estos materiales permitié sistematizar
la informacién contable y reconstruir el proceso de inversiéon y desinversion del grupo y
la relacion entre las distintas firmas que lo integran, y también habilité un analisis del
desempeno de Vicentin durante el periodo estudiado.

La financiarizacién de la economia ha generado importantes transformaciones en las
estructuras tradicionales de los grupos econémicos locales. Vicentin no estuvo al margen
de ese proceso, muy por el contrario, la investigacién analiza en profundidad la interna-
cionalizacién de su estructura corporativa durante la tltima década. Este fenémeno torna
insuficiente el andalisis de fuentes vinculadas solamente a las actividades desarrolladas en
Argentina para entender el desempeno de la organizacion. Por ello result6 central el acce-
so a los balances de las empresas holding que el grupo cre6 en Uruguay: Vicentin Family
Group, VFG Inversiones y Actividades Especiales, Nacadie Comercial e Industria Agroali-
mentaria Latam. La utilizacion de estos documentos -usualmente no disponibles- permitié
analizar algunos aspectos del vinculo comercial y financiero entre las firmas locales y ex-
tranjeras del grupo. Ademéds de los balances se recurrié a otras fuentes institucionales,
como los folletos de emisiones corporativas de Vicentin SAIC.

Para analizar la dimension comercial del vaciamiento se recurrié a una base de datos
con informacién de comercio exterior de empresas sudamericanas (Softrade), fuente que
permitié aplicar distintas herramientas metodologicas (principalmente el sexto método)
para evaluar la manipulacion de precios de transferencia en las exportaciones del grupo.

La investigacion también utilizé como insumo fuentes de informacién alternativas, que
resultaron centrales para superar la opacidad de los balances. En primer lugar, se encontro
una causa judicial en el exterior que involucra a empresas del grupo y que permitio
reconstruir hechos no informados en los estados contables. También se recurrio a valiosos
informes de organismos publicos argentinos, como la Sindicatura General de la Nacion,
la Inspeccién de Personas Juridicas de Santa Fé y la Comisién Nacional de Defensa de la
Competencia. Por tltimo cabe mencionar la realizacién de cuatro entrevistas a académicos
y a funcionarios de areas especificas.

Para la exposicién de los resultados de la investigacion se dividié al documento en
cuatro partes. La primera estd compuesta por la introduccién, el resumen ejecutivo y el
apartado metodolégico (en el cual se explicitan las principales definiciones conceptuales
y la estrategia metodoldgica que se adoptard a lo largo de la investigacion). Las otras

tres partes se corresponden a cada una de las dimensiones analizadas, que a su vez es-
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tan divididos en capitulos que tratan aspectos especificos. La segunda parte analiza las
transformaciones en la estructura corporativa del grupo durante los tltimos afnos referi-
das al vaciamiento de Vicentin SAIC, estudiando con mas detalle las compras y ventas
de participaciones en la firma Terminal Puerto de Rosario. La tercera reconstruye las
fuentes de financiamiento de las distintas empresas de Vicentin (incluidos los préstamos
intra-grupo) y sus destinos, prestando especial atencién a lo ocurrido durante el declive
final de la firma. La cuarta parte, por iltimo, analiza la evolucién del comercio exterior de

las distintas empresas del grupo e indaga sobre la existencia de precios de transferencia.

1.1 Resumen ejecutivo

A partir del analisis de los balances y de otras fuentes institucionales de las empresas se
pudo reconstruir la trayectoria del grupo Vicentin en lo referido a algunas dimensiones de
las transformaciones en su estructura corporativa, la dinamica financiera y el intercambio
comercial a través del estudio de los precios de transferencia. Como puntos mas salientes

del trabajo cabe senalar:
1. Un proceso de vaciamiento corporativo que incluydé:

(a) Creacién de empresas en el exterior. Durante la posconvertibilidad el grupo
instalé filiales y empresas controladas -una parte de ellas en paises de baja
tributacién- que tuvieron un rol muy importante en el comercio y financia-
miento intra-grupo: Vicentin SAIC (Sucursal Uruguay), Vicentin Paraguay,

Vicentin Europa, Tastil, entre otras.

(b) Cambios en la estructura corporativa. A partir de 2013 el grupo Vicentin llevd
adelante un desdoblamiento e internacionalizacion de su estructura empresa-

rial. Como parte de ese proceso:

e Se crearon las siguientes empresas holding en Uruguay: Vicentin Family
Group, VFG Inversiones y Actividades Especiales, Industria Agroalimen-

taria Latam y Nacadie Comercial.

» Estas empresas fueron adquiriendo participaciones en firmas del grupo que
hasta ese momento estaban controladas por Vicentin SAIC (Argentina) y
otras que se fueron sumando durante la gran diversificacién que se produjo

durante la posconvertibilidad.

e La dinamica de este proceso de vaciamiento de Vicentin SAIC en detri-
mento de la estructura paralela -controlada principalmente por Vicentin
Family Group- fue especialmente intensa en los anos 2014 y 2017.

o El desdoblamiento de la estructura corporativa les permitié a los accio-

nistas vender las participaciones de algunas de las principales empresas
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del grupo -como Renova y Friar- luego de que Vicentin SAIC entrara en
concurso de acreedores. Lo ocurrido con Friar es un ejemplo de esta tra-
yectoria: Vicentin compré la firma en 2004, y anos después vendio el 99%
a los holdings uruguayos Nacadie y VFG Inversiones y Actividades Espe-
ciales, conservando apenas el 0,4%, lo cual le permitié a sus propietarios
transferir casi la totalidad de la firma en agosto de 2020 a pesar de las

restricciones impuestas por la causa judicial.
(c) Compra-venta de empresas y operaciones intra-grupo:

« Las operaciones se caracterizaron por la opacidad de la informacién con-
signada en los balances. S6lo en algunos casos se informé el monto involu-
crado en las ventas, que fueron realizadas a precios muy superiores a los

valores en libros.

o El grupo no informé en sus balances transferencias de acciones muy rele-
vantes a nivel patrimonial. En el caso Terminal Puerto de Rosario (TPR),
no se consigno la compra en 2012 del 30% de la empresa, que implicé la
transferencia al exterior de casi U$S 9 millones a un empresario espafiol
condenado por lavado de dinero (Jordi Pujol Serrusola). Tampoco se con-
signé en el balance la venta en 2017 del 20% de TPR -una participacién

que no habia informado poseer- a una empresa chilena.

o Las actas del Directorio muestran que Vicentin SAIC compr6 y vendid
participaciones de empresas con pocos dias de diferencia. Por ejemplo,
comprd el 100% de Playa Puerto el 24 de octubre de 2017 y en el trans-
curso de tres dias vendi6 el 89,5% a dos empresas distintas, una de ellas

controlada por Vicentin Family Group.

» El proceso de vaciamiento dej6é a Vicentin SAIC con participaciones mi-
noritarias en diversas empresas, pero asumiendo ciertos compromisos por
ellas, como por ejemplo salir como garante en sus préstamos. En el caso de
TPR, Vicentin compré la mayoria accionaria entre los anos 2010 y 2012
a empresas que actualmente figuran como acreedores en la causa judicial

con pasivos que, a principios de 2020 todavia superaban los $ 150 millones.
2. Vaciamiento financiero

(a) El grupo en general como Vicentin SAIC en particular tuvieron una performan-
ce sobresaliente en los ultimos anos, reflejada tanto en sus ventas, ganancias
como en su patrimonio neto. Esto posibilité una serie de practicas especulativas

tales como:

o Un creciente endeudamiento de las distintas empresas del grupo econémico

concentrado en pocos acreedores. En el caso de Vicentin SAIC, el aumento
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de pasivos financieros se llevé adelante de forma desfasada a la generacién

de fondos propios.

« Una mayor prioridad en las inversiones financieras (explicadas por com-
pras de empresas ya existentes) y de activos liquidos en detrimentos de las
inversion productiva. Este fenémeno se produjo en un contexto de ganan-
cias crecientes. Por lo tanto, podriamos hablar de una escasa y reducida

reinversion de las utilidades.

o La realizacién de préstamos financieros intra-firma que tuvieron como pro-
tagonistas a las cdscaras en Uruguay. Estas movilizaron fondos al extran-

jero que permitirian pensar a estos como una forma de salidas de capitales.

o La Sucursal en Uruguay se constituyé como un intermediario de intensos
flujos comerciales y financieros. Sus activos, pasivos y resultados mostra-
ron operaciones regulares de préstamos intra-firma, formaciéon de activos
externos (entre ellas a través de la tenencia de cuentas bancarias en el
extranjero) e ingresos y gastos que pueden constituir un elemento de sos-

pecha respecto a la fuga de capitales realizada por la misma.

(b) Entre finales de 2019 y principios de 2020 el vaciamiento se acelerd. El pa-
trimonio neto de Vicentin SAIC cay6 drasticamente una vez presentados los

libros en el Concurso de acreedores. Este proceso se pudo visualizar en:

» Las diversas cuentas bancarias de Vicentin SAIC comenzaron a poseer
saldos negativos debido a que los retiros superaron a los depésitos. Como
consecuencia, las deudas por giros al descubierto se generalizaron en los

ultimos meses de 2019 y principios de 2020.

e Si bien las deudas financieras no se incrementaron en dichos meses se
produjeron movimientos particulares. Entre estos, la Sucursal que se habia
endeudado con diversos bancos internacionales, trasladd estos pasivos a
Vicentin SAIC. Ademads, se produjo la cancelacién de algunos préstamos

con la banca internacional gracias a la venta de activos.

o Los activos y pasivos comerciales comenzaron a mostrar saldos que no
le corresponden. En particular, se registraron como activos transacciones
que en realidad tuvieron un saldo desfavorable para Vicentin. Esto se
debi6 principalmente al registro de subcuentas dentro de los mismos que
perjudicaron su situacion patrimonial. Entre estas se encontraron saldos
con la Sucursal que explican en parte tal situaciéon, sin embargo, las mismas
plantean serias incognitas. Como fruto de observar la evolucién de estas
partidas existié un llamativo crecimiento de las deudas comerciales sin el
consiguiente incremento de los activos del mismo tipo. De esta forma, se

produjo una pérdida de liquidez y del capital de trabajo de la empresa.
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3. Vaciamiento comercial: precios de transferencia en las transacciones intra-firma

(a)

(b)

Vicentin SAIC mostro6 las mayores exportaciones de su historia en el ano 2019.

Estas estuvieron sustentadas en:

« Ventas con bajo valor agregado explicadas por la harina y el aceite de soja,
asi como por un incremento en los ultimos afios de bienes no tradicionales

en la exportaciones de Vicentin SAIC, tales como maiz en grano y el trigo.

» Una modificacién en la regulacion comercial que habilito las importaciones
temporarias durante la etapa del gobierno de Cambiemos. Como conse-
cuencia, Vicentin SAIC resulto ser la firma maés favorecida con tal politica
dado que se constituyd en la mayor importadora de porotos de soja de
la Argentina. Esta practica tuvo consecuencias impositivas dado que las
importaciones pudieron ser deducidas del pago de los derechos de expor-

tacién.

En el ano 2020, Vicentin SAIC se vio imposibilitada de vender al exterior su
producciéon. En este contexto, emergieron nuevos exportadores que incremen-
taron sustancialmente su comercializacion al extranjero y que podrian esconder

acuerdos tacitos con la compania.

Diversas empresas relacionadas adquirieron producciéon de Vicentin SAIC que

luego fueron exportadas a través de la Sucursal. Es decir, estamos hablando de
« » 1 : : . .

un “pasamanos” ya que en ultima instancia los bienes fueron adquiridos por

la misma empresa que los vendio.

Los precios de transferencia en el comercio durante el ano 2019 totalizaron una
subfacturaciéon de US$ 82 millones por parte del Grupo Vicentin, de los cuales,
US$ 76 millones fueron explicados por Vicentin SAIC. Este tltimo monto fue
reflejado por las exportaciones de harina y pellets de soja, aceite de soja y
maiz en grano. Ademads, se visualizaron algunos ascensos significativos en el
tratamiento de precios de transferencia en los afios 2008 y 2016 por unos US$

249 millones y 114 millones, respectivamente.

Por tltimo, las importaciones concretadas por Vicentin SAIC se realizaron
a un valor de sobrefacturaciéon que acumularon unos US$ 56 millones en el
ano 2018 y 11 millones en 2019. Sin embargo, estos montos no fueron con-
tabilizados como fuga de capitales dado que no formaron parte del comercio
intrafirma, aunque bien podrian comprender una posible practica especulativa

en el comercio exterior.



Capitulo 2

Apartado metodolégico

Introducciéon

El desarrollo del trabajo se encuentra estructurado en tres apartados: 1) el vaciamiento
corporativo, 2) el vaciamiento financiero, y 3) el vaciamiento a través del comercio exterior
y los precios de transferencia. Como consecuencia de ello, dividiremos el presente capitulo
metodologico de igual modo para explicar el significado y las implicancias econémicas de
cada uno de estos fenémenos.

Cabe destacar que si bien cada proceso mencionado posee sus propias particularidades
y especificidades, estos se relacionan mutuamente y se complementan. De esta forma, la
division realizada comprende mas bien una reduccién analitica por parte de los autores.

En relacion a este punto, la utilizacién de filiales en guaridas fiscales comprendié un

factor en comun en los tres tipos de vaciamientos mencionados.

Guaridas Fiscales

Denominamos como guarida fiscal a todo “lugar que procura atraer negocios ofrecien-
do instalaciones politicamente estables que ayudan a personas o entidades a eludir reglas,
leyes y regulaciones en otras jurisdicciones” (Shaxson 2014, , p. 32-33). Las principales
caracteristicas que poseen dichos espacios extraterritoriales son: bajas tasas impositivas,
elevados niveles de secreto bancario, predominio del sector financiero, ausencia de con-
troles de capitales, elevados grados de desregulacion en la actividad financiera, falta de
transparencia y cooperaciéon en el intercambio de informacion, etc. (OCDE 1996).

Al hablar de empresas offshore nos remitimos a personas juridicas constituidas en
espacios extraterritoriales. En términos juridicos estas empresas se las suele conocer como
Special Purpose Entity (SPE) e incluyen a empresas holding, conduit, filiales financieras,
sedes regionales, etc. Es decir, son empresas cascaras que poseen como funcion mantener
participaciones en empresas en espacios (extra)territoriales, otorgar y recibir préstamos, o

detentar la funcién de oficinas de gestién, ser de intermediarios comerciales, etc. (OCDE

12
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2008). Las cascaras en términos fisicos comprenden unicamente un cédigo postal. En la
mayoria de los casos, dichas estructuras se encuentran registradas en un edificio de oficina
perteneciente a una corporacion dedicada a la actividad de servicios empresariales. En
este sentido, al interior de las mismas, no se realiza ningin procesos productivo, y por
ende, no poseen trabajadores (en el mejor de los casos poseen una plantilla muy reducida
que se encuentra especializada en tareas de administracién), ni capital fijo.

La lista de paises clasificados como guaridas fiscales se encuentra en constante cambio.
La OCDE! ha reducido sustancialmente el niimero de paises que son considerados como
tales, al punto de contar inicamente con un tnico pais en su lista (Trinidad y Tobago)
(Mitchell 2017). En este sentido no existe consenso internacional en lo que respecta a
la definicién y clasificacién de guaridas fiscales. La Agencia Federal de Ingresos Ptblicos
(AFIP) de la Argentina considera como jurisdicciones cooperantes a los paises donde
su respectiva agencia tributaria realiza intercambios de informacién financiera®. Por la
negativa, el resto de paises que no integran dicha lista podrian considerarse como guaridas
fiscales. Por otro lado, asi también, se entiende como guarida fiscal a toda jurisdiccion
que posea una tasa tributaria menor que 60% de lo que seria efectivamente tributado en
Argentina (Ley 27.430 agregados al ART 15 de la Ley de Impuestos a las ganancias).

Otra fuente confiable de datos sobre los listados de guaridas fiscales son elaborados
por la organizacion Tax Justice Network a través del informe de Financial Secrecy Index,
el cual cuenta con un exhaustivo ranking con los paises de mayor secretismo financiero
(asi como una explicacion detallada de la funcién que cumple cada una de estas guaridas
en el sistema financiero internacional). Desde ya, debemos estar atentos a las diversas
jurisdicciones que podrian escapar del radar teniendo en cuenta las particularidades en
las practicas de empresas internacionalizadas en Argentina. En especial, las empresas
en Argentina suelen incorporar filiales en paises tales como Uruguay y Espana, dado
que estos han liberalizado sus normas durante las tltimas décadas para atraer capitales
(véase Deloitte 2016, Tax Justice Network 2015). Es decir, estos paises son utilizados
como guaridas fiscales al existir leyes laxas respecto a la movilidad de capitales, asi como
también, disponen de bajas o nulas tasas impositivas.

La utilizacién de las guaridas fiscales comprenden:

1. Ingreso de capitales: Una funciéon basica de las cascaras en guaridas fiscales consis-
te en canalizar inversiones hacia espacios territoriales. La forma en que concretan
dichas inversiones pueden ser diversas y dependera de la estrategia de acumulacién
que quiera establecer la empresa en cuestion. En este sentido, resulta clave recono-
cer el tipo de relacion juridica que se establece entre la filial en una guarida fiscal y

la filial en espacio territorial. El ingreso de capitales podra canalizarse a través de:

!Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos.
2Véase la lista en linea: http://www.afip.gob.ar/jurisdiccionesCooperantes/#ver
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(a)

aportes de capital: la filial en espacio extraterritorial incrementa el capital
social de la filial en espacio territorial. En este caso, el patrimonio neto de la
filial en espacio territorial se incrementara para hacer uso de dichos fondos con
el fin de concretar diversas inversiones (fisicas o financieras). De esta forma, se
establece una relacién de propiedad entre las filiales, donde la filial en espacio

extraterritorial ejerce la figura de propietaria.

préstamos intra-firma: la inversion deviene en deuda. De esta forma, la filial
en espacio extraterritorial otorga préstamos a la filial en espacio territorial de
forma de financiar su estrategia de acumulacién. La relacion acreedor-deudor

se presentard como predominante.

compra de empresas ya existentes: una forma de invertir consiste en adquirir
empresas ya existentes por medio de cascaras en guaridas fiscales. Desde ya,
al igual que el caso antes mencionado, la relaciéon predominante comprendera
la propiedad entre las filiales en espacios extraterritoriales y la filial en espa-
cio territorial. Las ventajas de utilizar estas céscaras de tipo holding en las
guaridas fiscales pueden ser miltiples. En primer lugar, permitiran captar los
dividendos girados por las filiales en espacios territoriales. En segundo lugar,
las estructuras holding podran concretar ganancias patrimoniales en caso de
deshacerse de las participaciones adquiridas. Por lo tanto, dado que el capital
accionario se encuentra en una guarida fiscal, los fondos obtenidos por la venta,

también se alojardn en el mismo dominio.

2. Salidas de capitales: una de las funciones de las cascaras comprende la captura y

redistribuciéon de ingresos desde espacios territoriales hacia espacios extraterritoria-

les. Sin embargo, no existe fuga de capitales sin inversién previa. Las salidas de

capitales comprenden un tipo de relacion entre las filiales del mismo conglomerado:

(a)

de propiedad: como consecuencia de ello, la filial holding en una guarida fis-
cal posee el derecho a adquirir los fondos provenientes de la distribucion de
dividendos. Es por ello que las multinacionales generalmente establecen a una
sociedad en una guarida fiscal como accionista principal de la filial en espacio
territorial. De esta forma, la sociedad relacionada que cumple la funcién de
accionista controlante de la filial en espacio territorial, concentra los flujos de

salidas de divisas por los dividendos distribuidos.

financieras: en este caso la cdscara en una guarida fiscal capturara rentas fi-
nancieras que provenientes de filiales en espacios territoriales. En caso que la
relacion existente entre las sociedades del mismo conglomerado extranjero sea
de acreedor-deudor, las rentas financieras podran constituirse en intereses ga-

nados. Por otro lado, la filial en una guarida fiscal podra hacerse de fondos
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de la filial en espacio territorial a través de la formacion de activos externos.
Como consecuencia de ello, los fondos podran obtener rendimientos en el exte-
rior. Por tltimo, en caso que una filial del mismo conglomerado en una guarida
fiscal venda sus participaciones de una empresa a la filial en espacio territorial,

aquella podra realizar ganancias patrimoniales.

(c) comercial: en este caso el comercio intra-firma serd canalizado a través de
filiales en guaridas fiscales con el fin de realizar precios de transferencia. Ac-
tualmente gran parte del comercio mundial se lleva a cabo en forma intra-
firma Aproximadamente el 60% del comercio mundial se desarrolla en forma
intra-firma (Rua 2014). Ademads, las cdscaras en guaridas fiscales seran las
encargadas de centralizar el comercio intra-firma. A esto hay que sumarle la
comercializacién de servicios y licencias entre filiales del mismo conglomera-
do. Cabe destacar, segin las entrevistas del CIAT (Centro Interamericano de
Administraciones Tributarias) realizadas a la agencia tributaria local (AFIP),
los precios de transferencia son la forma mas comin en la utilizaciéon de las
guaridas fiscales. Asi mismo, AFIP destaca en las mismas consultas que los
sectores exportadores en general como el sector agro-exportador en particular,
poseen un elevado riesgo en la manipulaciéon de los precios de transferencia

como una forma de fuga y evasion (CIAT 2019).

3. Realizacion de ganancias patrimoniales: En este caso el objetivo comprenderd la
compra-venta de empresas. En este sentido, se buscara obtener un diferencial de
precio entre dichas operaciones A través de la relacion de propiedad, el valor de la
sociedad holding en espacio extraterritorial resultard ser el mismo que el valor de
la filial en espacio territorial. Al enajenar la sociedad holding en espacio extraterri-
torial, la empresa vendera la filial en espacio territorial. La ventaja de este tipo de
operacion se encontrard en que las estructuras offshore adquiriran los fondos de la

venta sin que estos toquen dominios territoriales.

4. Seguridad juridica: Una ventaja de utilizar estructuras de tipo holding en guaridas
fiscales consistira en poder cubrirse judicialmente ante posibles reclamos. La juris-
dicciéon mas débil en regulacién se impone a la mas fuerte. Es decir, las empresas
offshore podran realizar exportaciones e importaciones de jurisdiccion dependiendo
la conveniencia. Por ello, las empresas poseen un sinfin de estructuras de tipo hol-
ding en dominios extraterritorial, las cuales se controlan entre si. Esto le permitira la
posibilidad de deslindarse de cualquier responsabilidad y reclamo, en caso de existir
causas judiciales en torno a problemas medio-ambientales, laborales, financieros o
tributarios, etc. La empresa en cuestién respondera tinicamente con los activos que
se encuentren en los dominios territoriales. De esta forma, se torna imposible para

una jurisdiccién territorial avanzar en reclamos econdmicos sobre una jurisdiccion
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extraterritorial dado que las cascaras no poseen activos mas que los que controlan.

2.1 Vaciamiento corporativo

Por medio de la compra-venta de empresas en forma intra-grupo se produciria un re-
lativo vaciamiento de una parte del grupo o conglomerado econémico para estimular el
crecimiento de otras partes del mismo. Ergo, el vaciamiento corporativo consiste en la
compra-venta de participaciones en empresas entre empresas relacionadas que conforman
el mismo grupo econémico. Como resultado, ciertas partes del mismo ganaran peso en
la estructura corporativa en detrimento de otras. Es decir, se producen cambios de pro-
piedad que alteran las relaciones entre ellas. Sin embargo, el objetivo principal de estas
operaciones comprende el vaciamiento de determinados holdings del grupo para favorecer
a otras partes relacionadas. Entendamos que el grupo econémico o conglomerado com-
prende un conjunto de empresas mediadas por relaciones de propiedad entre ellas. Los
accionistas del grupo o conglomerado se constituyen en la cabeza de la estructura corpo-
rativa y que estos a su vez controlan diversas empresas tipo holding las cuales establecen
sucesivas relaciones de propiedad con empresas que efectivamente detentan actividades
en la economia real.

La conveniencia y consecuencias de dichas practicas pueden ser multiples:

En primer lugar, al igual que ocurre con los precios de transferencia en los bienes
exportados, la compra-venta de empresas entre firmas del mismo grupo o conglomerado
podria realizarse por debajo (encima) de su valor de forma de trasladar riqueza, e incluso,
con el fin de que estas transacciones constituyan una salida de capitales. Este tltimo
caso se produciria, o bien, cuando la parte compradora radicada en Argentina adquiere
una firma a un elevado precio a un controlante en el extranjero; o cuando esta misma
parte realiza una operaciéon de venta a un precio muy bajo a la parte relacionada en
el exterior. En este caso, por medio de los procesos de compra-venta, las diversas partes
obtienen ganancias o pérdidas patrimoniales dependiendo la diferencia producida entre su
valuacion contable y la operacion realizada. Desde ya, la parte vendedora que se constituye
como perdedora, contabilizara pérdidas contables.

En segundo lugar, la parte del grupo o conglomerado vendedora resultara debilitado
ya que renunciaria a ingresos futuros. Ademas, el pago de obligaciones de la empresa
en cuestion podria dificultarse dado que no detentaria los mismos recursos que con an-
terioridad. Los reclamos por deudas financieras, salariales, fiscales, etc., cambiarian de
responsabilidad. En caso que la parte compradora se trate de una cascara en una guarida
fiscal, nos hablaria del grado de responsabilidad que el grupo o conglomerado pretende
asumir ante tales compromisos.

En tercer lugar, la parte vendedora de dichos activos, podria destinar dichos ingresos a

alimentar practicas especulativas, desvinculadas al devenir productivo, como pueden ser:
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distribucién de dividendos, compras de activos financieros, préstamos intra-firma, etc.
En este punto, incluso podrian desarrollarse nuevas practicas de fuga de capitales que
reproducen su vaciamiento. Estos capitales fugados podrian ser destinados al exterior en
aquellos holdings del grupo o conglomerado que buscan ser fortalecidos.

En cuarto lugar, el rol que asumen las cascaras en guaridas fiscales puede ser notorio.
En este caso los holdings suelen ser constituidos en dichos espacios extraterritoriales. Las
transacciones intra-grupo, incluyendo a la compra-venta de empresas, suelen beneficiar
a estos ultimos en detrimento de las empresas en espacios territoriales. En este sentido,
las ganancias patrimoniales por ventas y/o compras de empresas por debajo de su valor

pueden ser ejercidas desde dichas cascaras.

2.2 Vaciamiento financiero: fuentes y destino del fi-

nanciamiento

2.2.1 Fuentes de financiamiento

Las empresas poseen dos formas de financiar los destinos de sus fondos:

1. Auto-financiamiento: En este caso la empresa destinara fondos propios que le
pertenecen, y por lo tanto, no significaran una devolucién en un futuro. Estos fondos a su
vez pueden provenir de:

A .Por medio de su propia ganancia. En este caso la empresa hara frente a sus diversos
destinos con ganancias acumuladas de periodos pasados.

(Doénde puedo encontrar la ganancia de la empresa en el balance contable?
La ganancia de la empresa por su actividad principal es representada en los balances
contables a través de los denominados “resultados operativos” dentro del Estado de
Resultado del Balance.

Indicadores de rentabilidad:

Resultados Operativos
ROA = D t
Activos

Este indicador nos muestra la relacion entre la ganancia de la empresa por su actividad
principal sobre los activos invertidos por la misma.
A la hora de emplear este indicadores deberan ser tenidas en cuenta ciertos recaudos

en su analisis:

1. El nivel y la evolucion de la rentabilidad dependera de la posicién competitiva de
la empresa, el markert share, la eficiencia de los costos, las estrategias empresariales,
la situacion macroecondmica, etc. Gran parte de estos puntos suelen describirse con

precision en las memorias de los balances.
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2. La comparabilidad entre empresas dependera de la composicién de los activos, los
niveles de inversion, el capital de trabajo que poseen las distintas ramas de activi-
dad. Por ende, no es posible realizar una comparacion entre empresas de diferentes
sectores. Las diversas guias de precios de transferencia (ver mas abajo) aconsejan la
comparacion de la rentabilidad entre empresas de un mismo sector. De ser posible,
entre empresas que posean un elevado nivel de internacionalizacién (p ej multina-
cionales) y otras con un menor grado. Bajo este punto, el acceso a la informacion
se torna indispensable para emprender dicha tarea. Los paises en desarrollo poseen

multiples problemas para disponer de suficiente informacion.

3. Los precios de transferencia pueden alterar la evolucién de la rentabilidad. En
caso que la empresa en cuestién subfacture su exportacion, la rentabilidad de la
misma serd menor. Bajos ratios de rentabilidad en comparacion a competidores

podrian ser un indicio de la realizacién de precios de transferencia.

B. Desinversion. La empresa en cuestiéon podréa auto-financiar los diversos destinos de su
financiamiento a través de la venta de activos que considera poco estratégicos. Es decir, los
fondos provenientes de una desinversion son destinados a la adquisicion de activos valiosos
para la empresa. La estrategia de desinversion suele ser utilizada por las corporaciones en
aquellos contextos donde la misma debera afrontar grandes desembolsos, ya sean por la
compra de participaciones en empresas, o debido a su situacion patrimonial, producto al
elevado endeudamiento.

(Doénde puedo encontrar la desinversion de una empresa en el balance

contable?

La desinversion podra encontrarse en los balances contables en el flujo de caja a

través de la disminucion de inversiones permanentes o de otros activos.

C. Mercado de capitales. La firma podra emitir acciones en el mercado de capitales.
En este caso, debera estar dispuesta a la presencia de nuevos accionistas, los cuales pueden
llegar a disputar poder politico sobre los viejos accionistas. Es por ello que en muchos

casos las companias son reticentes a realizar dichas operaciones.

;Dénde puedo encontrar la emision de acciones de una empresa en el
balance contable?
La emisién de acciones podra encontrarse tanto en el flujo de caja dentro de las

actividades de financiamiento como en el estado de evolucién del patrimonio neto.

D. Aportes de capital. En este caso la empresa controlante aumentaran el capital
social (patrimonio neto) a través de aportes en dinero en efectivo o en bienes. Los giros
de utilidades comprenderan la remuneracion a la relacion de propiedad producto a di-

chos aportes. Por otro lado, cabe aclarar que los accionistas podrian decidir realizar una
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disminucién de capital. Esta ultima practica constituye una remuneracion encubierta a
estos.
(Donde puedo encontrar los aportes de capital a una empresa en el ba-
lance contable? Los aportes de capital podran encontrarse tanto en el flujo de
caja dentro de las actividades de financiamiento como en el Estado de evolucion del

patrimonio neto.

2. Préstamos (endeudamiento): estos son efectuados cuando la empresa obtiene
obligaciones financieras. A su vez el endeudamiento puede provenir del:

A. Sistema financiero. En este caso un Banco destinara fondos a la empresa a
través de una linea de crédito. En reiteradas oportunidades las grandes empresas obtienen
préstamos sindicados. Esto ocurre cuando el préstamo es demasiado abultado para ser
solventado por una tnica entidad financiera. En estos casos se recurrird a un consorcio de
bancos para hacer frente al destino del financiamiento de la empresa.

B. Mercado de capitales. Las empresas podran emitir deuda a través de bonos
corporativos. En este caso los acreedores se encontraran pulverizados en multiples manos.

Cabe destacar que la titularizacién de las deudas puede ocultar al acreedor. Los cam-
bios de manos de los bonos corporativos podrian otorgar ganancias patrimoniales a los
acreedores. Ademas estos bonos podrian ser susceptibles de préacticas de salidas de capi-
tales hacia el exterior.

C. Préstamos intra-firma: la empresa en cuestion accederd a una linea de préstamo
proveniente de otra empresa del mismo grupo o conglomerado econémico. En este caso
tanto el deudor como el acreedor se encuentran controladas por el mismo propietario.

Gran parte de los préstamos intra-firma son realizados a través de cascaras en paises
de baja tributacion. Dichas cascaras ordenan y centralizan los movimientos comerciales
y financieros de las empresas internacionalizadas. Estos capitales poseen légicas especu-
lativas con poca predisposicion para contribuir al desarrollo productivo. En este punto,
los mismos podrian transformarse en un negocio financiero que devienen en generador de
rentas financieras.

Ademas, las firmas apostadas en guaridas fiscales propician la evasion, la elusién y la
fuga de capitales. Generalmente los entramados en guaridas fiscales permiten centralizar
las salidas especulativas de capitales. Las filiales en espacios extraterritoriales comprenden
una verdadera ingenieria financiera al servicio de las corporaciones y del capital financiero
internacional. Los pagos de intereses reducen las ganancias y erosionan la base de sus pagos
de impuestos en los paises periféricos elevando las ganancias financieras del mismo grupo
econdémico en el exterior.

Reparos sobre los procesos de endeudamiento:

El endeudamiento de las empresas debe ser realizado con prudencia dado que la Ar-

gentina ha atravesado problemas financieros severos. Estos escenarios poco propicios para
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el endeudamiento son:

1. Procesos de devaluacion. Los procesos bruscos de devaluacién son un problema para
la estabilidad macroeconémica en general, y para las finanzas de las empresas en
particular. Se entiende por devaluacion al aumento del tipo de cambio. En este
caso, el dolar se encarece frente al peso. La Argentina vivi sucesivos episodios de
devaluacion en los tltimos anos: enero 2014, diciembre 2015, abril 2018 y agosto

2018 (por nombrar algunos de ellos).

Las empresas endeudadas en ddlares deberan hacer frente a sus obligaciones en di-
cha moneda. Una vez desatado el proceso de devaluacién necesitaran de una mayor
cantidad de pesos para abonar una suma determinada de dodlares. Ante dicho fe-
noémeno, la firma vera incrementado su nivel de endeudamiento por méas que los

préstamos en dolares sigan siendo exactamente los mismos.

Como consecuencia, en estos contextos, el costo de endeudamiento en délares se in-
crementara. Las firmas seran reticentes a seguir tomando deudas, y sin estos nuevos

pasivos, el ciclo de financiamiento podria verse afectado.

Ademaés, ante eventos devaluatorios, el riesgo sistémico del endeudamiento (riesgo
de default) de los distintos niveles del Estado, como de las empresas, se incrementara
severamente. Esto quiere decir que la tasa de interés aumentara en caso que se quiera

seguir tomando obligaciones en ddlares.

Las empresas que destinen sus ventas a la exportaciéon atenuaran sus problemas
financieros ante eventuales devaluaciones. Incluso podran ser acreedoras de extra-

ordinarias ganancias patrimoniales.

2. Aumento de la tasa de interés o del riesgo sistémico. Un incremento del riesgo sis-
témico de la deuda se produce cuando los acreedores poseen expectativas negativas

sobre la cobrabilidad de la misma.

Cabe resaltar que producto del riesgo de no pago (default), las tasas de intereses
cobradas a los préstamos remitidos hacia los paises en desarrollo en general suelen

ser mas elevadas que aquellos remitidos hacia paises desarrollados.

3. Crisis de sobreendeudamiento (falta de solvencia). Hablamos de problemas de so-
breendeudamiento cuando la empresa no posee la posibilidad de hacer frente a los
vencimientos de capital e intereses dado que el flujo de caja de la misma no se lo
permite. A su vez, tampoco podra tomar nuevas obligaciones sin poner en peligro la
sostenibilidad financiera de la misma. Esto detiene el ciclo de financiamiento de la
producciéon y agrava atin mas la situacion financiera de la firma. Esta problematica
se pone de manifiesto cuando se torna necesaria la renegociacién de la deuda (por

ejemplo, concurso de acreedores).
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Dado que muchas veces se trata de empresas demasiado grandes para ser llevadas a
la quiebra, se podria dar el caso en que estas fueran rescatadas por el Estado (lo cual
incluye desde subsidios hasta compras de participaciones accionarias, etc.). Dicha
politica no seria novedosa en la historia econémica mundial en general y tampoco
en la historia de Argentina en particular. Los rescates de empresas (financieras y
no financieras) debido a su sobreendeudamiento han sido moneda corriente durante
la ultima crisis mundial del 2008 asi como en el proceso de crisis fruto de la emer-
gencia sanitaria tras el COVID-19. En Argentina, los rescates de empresas fueron
llevados a cabo tanto a partir de la estatizacion de la deuda en el dltimo tramo de
la Dictadura Civico-militar (principalmente anos 1982-1983) como durante la salida
de la convertibilidad (ano 2002).

4. Escasez de financianciamiento. Dado que los paises en desarrollo atravesaron
por recurrentes crisis financieras, las empresas pueden verse tentadas a acceder a
fuentes de financiamiento mas riesgosas, expresadas en elevadas tasas de interés. En
tanto, las firmas podrian concentrar las fuentes de financiamiento en unos pocos
acreedores en vez de diversificar dichas fuentes de financiamiento para no atravesar

una crisis de liquidez ante el posible cierre de las mismas.

Sobre el vencimiento del endeudamiento y su destino (posibles practicas especu-
lativas). La deuda asumida puede contraerse en términos corrientes (es decir, el
vencimiento es menor a un ano) o no corrientes (en este caso sea mayor a dicho
plazo). El vencimiento de las obligaciones depende de los activos adquiridos. Por
ende, la deuda de corto plazo es asumida siempre y cuando el activo adquirido posea

una elevada liquidez, y viceversa.

Las empresas pueden adquirir estrategias mas especulativas siempre que destinen el
endeudamiento hacia objetivos que permitan obtener beneficios en un corto plazo.
En este caso, dicho endeudamiento puede ser susceptible de financiar activos de
corto plazo como podrian ser las inversiones financieras. Por otro lado, las empre-
sas utilizan activos no financieros como si se trataran de tales. El endeudamiento
podria servir para financiar una alteracién en la composicion de los activos hacia
aquellos que posean una elevada liquidez y permitan dotar a las firmas de ganancias

patrimoniales o de resultados en un corto plazo.

El financiamiento y su vencimiento hablan de la estrategia de acumulacion de las
firmas. Por ejemplo, las empresas oleaginosas suelen asumir deudas de corto plazo
para financiar su capital de trabajo y prefinanciar sus exportaciones. Esto se refleja
en la composicion de los activos a través de los bienes de cambios y la realizacion
de créditos por ventas. A priori dichos destinos implican aspectos productivos y
comerciales de las empresas que resultarian inofensivos para su devenir. Sin embar-

go, detras de los mismos se podrian esconder la captura de rentas con un caracter
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especulativo. Las deudas de corto plazo que financian capital de trabajo podrian
alimentar practicas especulativas y elusivas como aquellas que implican la subfac-

turacion a través de la triangulacién de las exportaciones.

Indicador del nivel de endeudamiento financiero:

Pasivos Financieros;
Patrimonio Netoy

Endedamaiento =

Este indicador nos permite analizar la evolucién del nivel de endeudamiento financiero
de las firmas. Cabe aclarar que se torna dificil determinar un valor de dicho indicador que

pueda corroborar el sobreendeudamiento de una empresa.

(Donde puedo encontrar el endeudamiento de una empresa en el balance
contable?

La informacion sobre el endeudamiento expresada como una variable flujo puede
encontrarse en el respectivo flujo de caja dentro de las Actividades de financiamiento
bajo la denominacion de toma de deudas o toma de deudas netas. Respecto tanto a
la procedencia del endeudamiento como su vencimiento puede ser hallada como una

variable stock en las notas al Estado de Situaciéon Patrimonial dentro de los Pasivos.

2.2.2 Destino del financiamiento
2.2.2.1 Composicién de los activos

Definimos como composicion de los activos a la participaciéon que poseen las diversas
partidas en la totalidad del mismo. La estrategia de acumulacién de las empresas prio-
rizaran ciertas dindmicas que buscan incrementar la participacion de algunos rubros del
activo en detrimento de otras. De esta forma, el financiamiento se vera reflejado en el
aumento en la reproduccién de determinadas partidas en la composicion de los activos.

Existen diversos tipos de activos que se vinculan al grado de liquidez y su finalidad.
Dentro de aquellos mas liquidos como efectivo en caja o inversiones temporarias
permitirian financiar en el corto plazo la estrategia de acumulacion, ya sea vinculada a
incrementar las capacidades productivas, a la fuga de capitales, o a desarrollar actividades
especulativas dentro de las mismas inversiones financieras. Mayormente aquellas empresas
que busquen fugar capitales al exterior mantendran una composicion de activos liquida
que les permita ser transformada rapidamente en divisas.

Por otro lado, los créditos por venta u otros créditos buscan financiar a la parte
compradora de los bienes vendidos. La conveniencia de parte del comprador se produce
dado que le permite obtener un producto que pronto incrementara de precio; y por otro
lado, de parte del vendedor dicha conveniencia se produce dado que le otorga mayor pre-
visibilidad en la dindmica comercial. Desde ya, el vendedor debera obtener financiamiento

para realizar dicha operatoria, muchas veces concretadas a través del prefinanciamiento
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de exportaciones. Ademads, en un pais como la Argentina con procesos devaluatorios tan
bruscos, esta clase de activos le permite resguardarse de dichos cambios de precios rela-
tivos. Por otro lado, en la partida otros créditos, podrian encontrarse diversos subrubros
que incluirian desde la compra de derivados de commodities e incluso hasta préstamos
intra-firma destinados a partes relacionadas.

Los bienes de cambio incluyen stocks de materias primas, bienes terminados o semi-
elaborados. La finalidad en la retenciéon de estos puede ser multiple. Desde buscar un
mejor precio para su venta o re-venta debido a expectativas de devaluacién de la moneda,
o fruto al posible incremento de su valor internacional, etc. Por lo tanto, al igual que el
caso anterior, estos bienes pueden otorgar ganancias patrimoniales en caso de producirse
cambios bruscos en los precios relativos. Ademas, permiten dotarla de mayor seguridad
financiera al poder resguardarse ante dichos episodios. En el caso de las exportadoras, la
prefinanciacion de las exportaciones resultan ser claves para financiar su reproduccion en
la composicion de los activos.

Dentro de los activos con una menor liquidez podemos encontrar a las inversiones
permanentes. Estas incluyen participaciones en empresas. El justificativo de expandir
estas inversiones pueden ser miltiples. Por un lado, permiten tanto diversificar, e integrar
en forma horizontal como vertical los negocios del grupo o conglomerado. El abastecimien-
to, la produccion y su destino puede solucionarse dentro del mismo grupo o conglomerado.
Por otro lado, les permite monopolizar u oligopolizar un mercado de forma de asumir un
mayor poder de mercado (controlar precios, calidad, distribucién, etc.). En otro orden, el
incremento de las inversiones permanentes valorizan al grupo o conglomerado al aumentar
el precio de la accion y su cotizacién. De esta forma, ante tales inversiones se produce
una ganancia patrimonial a sus accionistas. En relacién con este punto, los resultados
de estas inversiones engrosan los balances contables e incrementan las ganancias. De la
misma forma, la distribucién de dividendos de las empresas controladas permite nutrir de
liquidez al grupo o conglomerado econémico.

Por tultimo, los bienes de uso corresponden la infraestructura y la maquinaria nece-
saria para desarrollar su actividad. En cualquier caso se esperaria que estos posean una
participacion considerable en la composicién de los activos, mas atn, en aquellos sectores
capital intensivos. Sin embargo, debido a estrategias vinculadas a la financiarizaciéon y
la fuga de capitales, esta clase de activos han tendido a disminuir su participacion en
la composicion de los activos con el correr del tiempo. Es decir, las empresas destinan
mayores recursos a diversificar sus carteras de activos en detrimento del incremento de

las capacidades productivas.
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2.2.2.2 Principales destinos del financiamiento y el excedente de las empresas
Inversion productiva

Entendemos como inversion productiva al destino de recursos que buscan incrementar
o reponer las capacidades productivas de las empresas. Estas pueden ser divididas en dos:

Inversiones netas tendientes a incrementar las capacidades productivas.

Inversién Neta, = adquisicién de bienes de uso, — amortizaciones;

Inversién de reposicion tendientes a reponer las capacidades productivas fruto de las

amortizaciones.

Inversién de reposicién, = amortizaciones; < Inversiéon neta; > 0

Inversién de reposicién, = adquisicién de bienes de uso, — Inversién neta; < 0

La inversién bruta fija consiste en la sumatoria de la inversion de reposicion y la

inversion neta.
Inversién buta fija, = adquisicién de bienes de uso;

(Doénde puedo encontrar la inversién bruta fija en los balances contables?
Esta variable se podra ubicar en el flujo de caja dentro de las actividades de inversion
bajo la denominacién de adquisiciones de bienes de uso o activos fijos. Ademas
podran buscarse dentro de las altas en el Anexo de bienes de uso.

.Dénde puedo encontrar las amortizaciones en los balances contables?
La misma se encontraran en el flujo de caja dentro de las actividades operativa.
Ademas podran encontrarse en las depreciaciones dentro del Anexo de bienes de

uso.

Inversidon financiera

Entendemos por inversion financiera al destino de fondos en aquellos rubros o partidas
que no se encuentran vinculados con el devenir productivo de la firma y que permiten
devengar ingresos financieros de diversos tipos. Desde ya, la misma comprende un flujo
de caja destinado a rubros mas especulativos.

Dentro de la inversién financiera podemos encontrar partidas tales como:

Demanda de efectivo;
Temporarias Activos financieros;

Inversién financieray
Préstamos otorgados,

Permanentes {Inversiones permanentes,
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Demanda incremental de dinero: se considera como inversion financiera a la va-
riacion positiva de efectivo. Desde ya, no debiera ser pensado como dinero en efectivo en
forma estricta, sino que también se incluyen plazos fijos e inversiones en fondos comunes
de inversion, etc.

(Doénde puedo encontrar el aumento de efectivo en los balances conta-

bles?

La misma se encontrara en el flujo de caja, particularmente en el aumento (dismi-

nuciéon) neto/a de efectivo, nombrada también como variacion de efectivo.

Compra de activos financieros: comprende la compra de inversiones temporarias
como titulos publicos, derivados, etc.

(Doénde puedo encontrar las compras de activos financieros en los balances

contables? La misma se encontrarda en el flujo de caja, particularmente en las

actividades de inversién. También se podra encontrar como Inversiones temporarias

en el Estado de Situacién Patrimonial.

Préstamos otorgados: ciertas empresas suelen poseer el papel de financistas del gru-
po o conglomerado, es decir, destinan parte de su excedente a la concrecién de préstamos
a partes relacionadas (en mayoria de los casos a partes relacionadas en guaridas fiscales,
dado que dichos espacios suelen centralizar las fuentes de financiamiento). Por otro lado,
existen ciertas empresas que otorgan préstamos a sus clientes.

(Doénde puedo encontrar los préstamos otorgados en los balances conta-

bles?

Estas operaciones podran encontrarse en las notas vinculadas a las transacciones y

saldos con sociedades relacionadas. Por lo general, los balances mencionan las firmas

relacionadas con las cuales se suelen realizar las principales transacciones. Ademas,

las mismas se encontraran en el flujo de caja, en las actividades de inversion.

Inversiones permanentes: las inversiones permanentes comprenden la adquisicién
de participaciones en empresas.
(Donde puedo encontrar las inversiones permanentes en los balances con-

tables?

Las mismas pueden hallarse en el flujo de caja en las actividades de inversion.

Entre los ingresos financieros mas importantes que puedan encontrarse podemos en-
contrar:
Resultados en las participaciones de empresas: comprende la participacion de

las ganancias neta de las empresas en aquellas firmas que se posea tenencias accionarias.
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.Doénde puedo encontrar los resultados en las participaciones de empresas
en los balances contables?

Las mismas pueden hallarse en el Estado de Resultado.

Intereses ganados: incluye los intereses ganados por tenencia de activos financiero.

(Donde puedo encontrar los intereses ganados en los balances contables?

En el Estado de Resultado dentro de los ingresos financieros.

Ganancias patrimoniales: incluye la variacién de valor de los activos y particular-
mente de los bienes de cambio.
(Donde puedo encontrar las ganancias patrimoniales en los balances con-

tables?

En el Estado de Resultado dentro de los ingresos financieros

Fuga de capitales

En la presente seccion haremos referencia a aspectos financieros de la fuga de capitales,
mientras que en la seccion sobre los precios de transferencia nos referiremos a elementos
comerciales de la misma.

Definiciones de fuga de capitales:

Existen diversas definiciones sobre fuga de capitales, las cuales pueden ser agrupadas

en dos corrientes principales (véase Gaggero et al. 2007):

1. Desde el punto de vista del desarrollo econémico: la fuga de capitales alcanza a toda
salida de capitales que no se vincule al devenir productivo de las empresas, y que
de haber sido reinvertida, generarian un mayor retorno social y econémico para el
pais. Esta definicion evidencia las filtraciones que sufren las economias periféricas,
y como consecuencia, les impiden desenvolver todo su potencial (Ajayi 1997, Schi-
neller 1997). Entre las consecuencias que traeria aparejada la fuga de capitales para
el pleno desarrollo, se encuentran: a) la desviacion de ahorros por parte de grandes
empresas y empresarios, utiles para financiar el aumento de las capacidades produc-
tivas; b) menores pagos de impuestos traducido en una menor capacidad tributaria
que logre financiar infraestructura social (educacién, salud, ciencia y tecnologia, po-
liticas sociales en general, etc.); ¢) empeoramiento de la distribucién del ingreso,
dado que la evolucion del empleo no se ve motorizado por la inversion, ergo, los
salarios se ven estancados. A esto hay que sumarle la poca tracciéon de la demanda
en las economias sumergidas dentro de los paises en desarrollo, por lo tanto, la fuga
de capitales tiene efectos directos en la pobreza; d) la salida de divisas aumenta la
restriccion externa y presiona a las economias en desarrollo a tomar deudas en el

extranjero (Gaggero et al. 2007).
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2. Legalidad o ilegalidad de la salida de capitales: corresponde a toda salida de capita-
les que comprenda un acto ilegal. De esta forma, la fuga de capitales se circunscribe
al Derecho (Schneider 2003, Kulfas 2005). Dentro de los actos ilegales se incluyen
a todas las actividades de contrabando y de evasiéon fiscal, incluidas las de subfac-
turacion (sobrefacturacién) de exportaciones (importaciones). Por lo tanto, la fuga
de capitales queda supeditada a un reducido niimero de transacciones las cuales son
explicitamente prohibidas por ley. El problema con dicha definicién se produciria
cuando quisiéramos considerar como fuga de capitales a un niimero abarcativo de
transacciones que involucren a filiales en guaridas fiscales. La novedosa utilizacion
de las empresas offshore por parte de las grandes empresas dejé un vacio legal en las
diversas legislaciones. En este sentido, las transacciones de filiales en espacios terri-
toriales con firmas en guaridas fiscales son legales dado que no estdn expresamente
prohibidas. Desde ya, debiéramos considerar una definicion amplia de “delito eco-
noémico” que incluyera a aquellas las transacciones realizadas con guaridas fiscales,
siempre y cuando entendamos a estas como la realizacion de transferencias de in-
gresos: “Todo delito con contenido econdémico implica una transferencia de ingresos;
en los delitos contra la propiedad alguien le quita algo a otro sin uso de violencia
(hurto), con ella (robo), mediante ardid (estafa), con amenazas (extorsién), me-
diante el apoderamiento injusto o indebido de bienes o derechos (usurpacion), etc.
Hay hechos que crean rentas porque constituyen transferencias de ingresos entre
sectores enteros de la sociedad. Es el caso de la Resolucién A251 del Banco Central
de la Republica Argentina, del 17 de noviembre de 1982, por la cual el Directorio
de la institucion resolvié transformar en publica la deuda externa privada, lo que
constituy6 un subsidio de la Nacién a ciertos empresarios” (Comba et al. 2016, p.
13). Respecto al actor econdmico que lleva adelante el delito econémico, el Derecho
menciona como tal el acto “[...] de cuello blanco y las define como un delito cometido
por una persona de respetabilidad y estatus social alto en el curso de su ocupacion”
(Zara 2015, p. 180).

Formas de medir la fuga de capitales a nivel firma:

Para abordar la fuga de capitales a nivel firma se elaboraron diversos listados enume-
rando todas las transacciones concretadas con otras sociedades relacionadas en el exterior.
Para ello se utilizo las notas a los estados y resultados de los balances contables referidas
a las transacciones con partes relacionadas, asi como informacion comercial que involucre
operaciones intra-firma. Se debié agregar informacién sobre la radicaciéon de las empre-
sas, con el fin de conocer aquellas de origen extranjero. Toda transaccién que posea a
una sociedad relacionada en el exterior fue considerada como plausible de significar tanto
salidas como entradas de divisas, dependiendo el tipo de operacion. Ademas, se diferen-
ciaron las transacciones con empresas en el exterior que correspondan a guaridas fiscales

de aquellas que no lo son. Por ultimo, se agregd informacién sobre el objeto social de las
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empresas con las cuales se concretaron las mencionadas transacciones en el exterior en

los casos que involucraron a una filial en una guarida fiscal. Esto 1iltimo nos hablaria del

tipo de sociedades con las cuales se realizaron las transacciones, para distinguir aquellas

que comprendan una céscara.

Definicién metodolégica:
Se entiende como fuga de capitales a toda transaccién que signifique una salida neta
de divisas, en la cual por el lado de la firma receptora de las mismas, involucre a

una empresa relacionada en una guarida fiscal.

Dividendos girados a una subsidiaria en el exterior,
. Formacién de activos externos;
Fuga de capitales,
Financiera Préstamos intra-firmay

Intereses pagados al exterior,

Justificacion. Las estructuras en dichos dominios extraterritoriales presentan la
forma de cascara, y por ende, no incrementan la acumulacién de capital. En este
sentido, las cascaras cumplen la funcién de re-distribuir la riqueza desde los espacios

territoriales hacia los dominios extraterritoriales.

Descripcion de las operaciones especulativas:

Distribucién de utilidades y dividendos: comprende el giro de utilidades a una sociedad

en el exterior. Se descartaran las utilidades devengadas, las cuales en ningiin momento

han sido ejecutadas.

.Doénde pueden ser encontrada la distribucién de dividendos en los ba-
lances contables?

La misma se encontrara en el flujo de caja, dentro de las actividades de financiacion.

Formacién de activos en el extranjero: comprende a toda transaccion que signifique la

compra de divisas, inversiones financieras o depositos en el extranjero.

(Donde pueden ser encontrada la formacién de activos externos en los
balances contables? La misma se podra encontrar en las notas vinculadas a los
saldos con sociedades relacionadas. También se podra encontrar en el Estado de
Situacion Patrimonial en moneda extranjera, siempre y cuando se disponga infor-
macion sobre su ubicacion en el exterior. Ademés en caso de contar con balance
contables de empresas relacionadas en el exterior, todo activo liquido de la mismo

podria ser susceptible de haber comprendido un proceso de formacioén externa.

Los préstamos intra-firma comprenden a aquellos pasivos financieros realizados en-

tre partes relacionadas. Usualmente estos flujos financieros poseen como protagonistas a

cascaras radicadas en guaridas fiscales.
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.Doénde pueden ser encontrada los intereses perdidos hacia empresas re-
lacionadas en los balances contables?

Estas operaciones podran encontrarse en las notas vinculadas a las transacciones y
saldos con sociedades relacionadas. Por lo general, los balances mencionan las firmas

relacionadas con las cuales se suelen realizar las principales transacciones.

Intereses perdidos con partes relacionadas: comprende a aquellos intereses perdidos

correspondientes a préstamos percibidos por partes relacionadas en guaridas fiscales.

(Donde pueden ser encontrada los intereses perdidos hacia empresas re-
lacionadas en los balances contables?

Estas operaciones podran encontrarse en las notas vinculadas a las transacciones y
saldos con sociedades relacionadas. Por lo general, los balances mencionan las firmas

relacionadas con las cuales se suelen realizar las principales transacciones.

2.3 Vaciamiento en el comercio exterior: precios de

transferencia

Denominamos como Precios de Transferencia al valor del pago que se efectiia en
una operacion entre sociedades vinculadas o relacionadas de un mismo grupo empresa-
rial, ya sea por transacciones de bienes, servicios, préstamos, etc., y que las condiciones
de dicha transaccion resultan ser diferentes a los que se hubieran pactado entre socieda-
des independientes (es decir, sin una relaciéon de propiedad entre las partes). En lo que
respecta al comercio exterior, las empresas suelen subfacturan (sobrefacturan) las expor-
taciones (importaciones) para reducir los pagos impositivos y fugar estos fondos hacia
filiales relacionadas situadas en paises con menores cargas tributarias.

Para ello, las empresas internacionalizadas realizan transacciones intra-firma con cas-
caras de forma de triangular las operaciones a través de estas tltimas. Dichas operaciones
son realizadas bajo una exhaustiva estrategia de planificacion fiscal (taz planning) para
minimizar los pagos impositivos.

La manipulacion de las condiciones de mercado en las operaciones entre partes rela-
cionadas poseen una concreta incidencia en el pago de impuestos tales como el IVA, el
impuesto a las ganancias, las tarifas aduaneras, asi como en la fuga de capitales. Dichas
operaciones opacas pueden realizarse debido a la existencia de una infraestructura que
incluye desde intermediarios comerciales y financieros, asi como “facilitadores” (asesores,
estudios de abogados y contables, etc.).

La OCDE a través de sus guias de precios de transferencia estipulan y promueven el
principio de arm ’s lenght, el cual es aceptado tanto entre las agencias tributarias como

por los contribuyentes. Este principio establece que las condiciones de las operaciones
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pactadas entre partes relacionadas deberian ser equivalentes a aquellas efectuadas entre
empresas no relacionadas. Dichas condiciones de mercado refieren a: el tipo y caracteristi-
cas del producto, el espacio-tiempo en el cual son realizadas las transacciones, la cantidad
del bien operado en la transaccién, nivel de oferta y demanda, alcance de la competencia,
regulaciones publicas, acondicionamiento (p ej. fletes), unidad de cuenta de la transac-
cion, etc. Por ello, el principio tributario establece que: “cuando se establecen condiciones
comerciales o financieras entre dos empresas asociadas que difieren de las que se realiza-
rian entre empresas independientes, entonces cualquier beneficio que, de no ser por esas
condiciones, se haya acumulado en una de ellas, pueden incluirse en las ganancias de esa
empresa y gravarse en consecuencia” (OCDE 2017, p. 35).

Existen diversas metodologias® para procesar los datos y permitirnos obtener un calcu-
lo sobre el desvio entre los precios de mercados y aquellos que resultan ser anormales fruto
al comercio intra-firma. Aqui desarrollaremos el método de “Precios comparables entre
partes independientes” (CUP de ahora en adelante por sus siglas en inglés - Compara-
ble Uncontrolled Price-). Segin la guia de precios de transferencia de la OCDE (2017),
este ultimo método debe ser prioritario en su uso, y sélo en caso de producirse diversos
impedimentos en para su calculo, debera buscarse otras alternativas metodologicas.

Nuestra legislacion también considera acorde tal método: “El método de precio com-
parable entre partes independientes sera considerado el més apropiado para valuar las
transacciones de bienes con cotizacion, ya sea por referencia a transacciones comparables
no controladas o por referencia a los indices, coeficientes o valores de cotizacién de bie-
nes, definidos en los términos del vigésimo segundo articulo sin nimero incorporado a
continuacién del articulo 21 de este decreto” (DR 1344/98 y ART. 18 DR 1170/18).

El método CUP compara el precio establecido entre partes relacionadas en relacion al
precio operado en circunstancias similares en transacciones entre partes no relacionadas.
En caso de existir diferencias entre ambos precios, estariamos en la presencia de precios
anormales, y por ende, no se cumplira el principio arm s lenght.

Cabe destacar que la guia de precios de transferencia de la OCDE (2017, parrafo 2.18)
como las agencias tributarias de paises latinoamericanos utilizan el método CUP cuando
se trata de sectores de actividad vinculados a los commodities. En este caso el precio de
mercado o la cotizacion comprenderia una referencia que nos sirve para comparar con los
precios de las transacciones entre partes relacionadas (OCDE 2017, parrafo 2.19).

El uso de comparables que puedan determinar precios de mercado podria resultar
en un problema para el método CUP. En este caso el investigador debera hacer uso de
transacciones que sean adecuadas en lo que respecta a las condiciones de mercado. Para

ello pueden utilizarse comparables internos (es decir, comparar las transacciones entre

3Entre ellas podemos contar cinco metodologias principales: 1) Precios Comparables entre partes
independientes (CUP por sus siglas en inglés); 2) Precios de reventa entre partes independientes; 3)
Costo maés beneficios; 4) Divisién de ganancias; 5) Margen neto de la transaccién.
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dos relacionadas que puedan desviarse del precio normal, con otras de la misma empresa
en cuestion llevadas a cabo con partes no relacionada); o comparables externos (es decir,
compararlas con transacciones entre dos empresas externas no relacionadas). Si bien el
ART. 21.13 de DR 1344/98 y ART. 18 DR 1170/18 otorgé prioridad a los comparables
internos por su facilidad en el acceso a dicha informacién, segin la OCDE (2017, parra-
fo 3.28) estos tltimos no suelen ser muy confiables®. En general, el problema surge en
disponer de la informacién suficiente para encontrar estos comparables éptimos que nos
permitan determinar el desvio sobre aquellas transacciones en condiciones normales.

Para ello se elaboraron dos metodologias que se agrupan dentro del CUP y que nos
sirven para construir estos precios comparables de forma de calcular el desvio entre partes
relacionadas y partes independientes. Estas dos metodologias se denominan “Price Filter”
y “Sexto Método”.

2.3.0.1 Price Filter

En las transacciones de commodities existe una amplia dispersion de precios en las
operaciones diarias. Esta metodologia establece que el precio de mercado que cumple
con el principio de arm ‘s lenght se encontraria ubicado dentro de un rango de precios.
Generalmente se utilizan el rango que se ubican entre el primer cuartil y el tercer cuartil
(véase Figura 2.1).

Como se puede ver en el esquema representado aquellas transacciones que se hallen por
debajo del primer cuartil seran consideradas realizadas a un precio muy bajo del normal.
Estamos hablando de transacciones que implican la subfacturacién de las mismas. Caso
contrario, aquellas que superen el tercer cuartil comprenderian la sobrefacturacion.

Subfacturacién = Max (0, Quartil Inferior —P)

Sobrefacturacion = Max (0, P — Cuartil _Superior)

Donde P es el precio pactado.

La metodologia Price Filter fue propuesta por Pak & Zdanowicz (1994) y aplicada en
diversos trabajos dentro de lo cuales se podrian citar los de Pak (2012) sobre la estimacién
de precios de transferencia en el mercado del petrdleo en paises desarrollados, o en Car-
bonnier & Mehrotra (2019) sobre comercio de commodities con destino a Suiza. Si bien
estos trabajos utilizaron los datos de todas las transacciones en los respectivos mercados,
ninguno de ellos realizé calculos de desvios en los precios de transferencia a nivel firma.
Estos tnicamente fueron aplicados para determinar la subfacturacion a nivel sectorial.

Dichos trabajos destacan las diversas limitaciones que debieran ser tenidas en cuenta

a la hora de su aplicacién, las cuales incluyen a:

1. Problemas de endogeneidad. Siempre existiran transacciones que se encuentren por

4Para considerar que un comparable sea fiable se deben considerar los cinco factores de comparabilidad,
ademads de las pautas sobre ajustes de comparabilidad (OCDE, 2017)
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Figura 2.1: Esquema de la dispersion de precios diarias de las transacciones

Precios
Anormales

Precios
Anormales

Precios
Normales

Subfacturacién Sobrefacturacion

Cantidad de transacciones

Primer cuartil
Tercer cuartil

Precio de las transacciones

Fuente: Elaboracion propia.

fuera de los precios normales dado que estamos estudiando la dispersion de las

mismas.

2. Determinacion de transacciones con partes relacionadas. Es dificultoso y casi impo-
sible distinguir aquellas transacciones realizadas entre partes relacionadas al com-
pararlas contra las efectuadas por partes independientes. Es decir, estariamos su-
poniendo que las transacciones a precios normales son realizadas con partes inde-

pendientes, mientras las anormales se llevarian a cabo entre partes relacionadas.

3. Naturaleza del producto. Cuando se tratan de commodities que puedan poseer una
amplia dispersion en su calidad (p. ej. el petrdleo) la misma afectara la amplitud

del rango.

4. Operaciones por volumen. Esta metodologia no tiene en cuenta las cantidades ope-

radas de commodities como un factor que pueda afectar el precio de mercado.

En lo que respecta a su aplicacién, el presente método es considerado como una posible
solucion para el cdlculo de precios de transferencia en la guia de precios de transferencia de
la OCDE (2017, parrafo 3.57) dado que el mismo ayuda a obtener informacién confiable.

Cabe destacar que los rangos intercuartiles se encuentran insertos en nuestra legisla-
cion. EI Art. 21.17 del Decreto Reglamentario de la Ley de Impuestos a las Ganancias

establece que cuando “hubiesen DOS (2) o més transacciones comparables, se deberan
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determinar la mediana y el rango intercuartil de los precios, de los montos de las contra-
prestaciones o de los mérgenes de utilidad comparables” (Decreto 1170/2018). La regla-
mentacién determina que en caso que el precio fijado en la contraprestacién se encuentre
en el rango intercuartil, estos seran considerados como si fueran pactados por partes
independientes:

“Si el precio, el monto de la contraprestacién o el margen de utilidad fijado por el
contribuyente se encuentra dentro del rango intercuartil, se considerara como pactado
entre partes independientes” (Decreto 1170/2018).

Aunque cabe destacar que en el caso de los commodities la legislacion destaca que:
“Cuando se trate de precios de bienes o servicios con cotizacion, se tomara como ran-
go de mercado el establecido entre los precios o cotizaciones minimo y maximo del dia
correspondiente a la transaccion evaluada, en caso de existir. Si fuera necesario realizar
ajustes a los precios o a las cotizaciones, por las razones técnicas propias del mercado,
éstos podran estar sujetos a la realizacion del rango correspondiente. Si el precio fijado
por el contribuyente se encuentra fuera del rango total de mercado determinado por los
precios o cotizaciones maximo y minimo, se considerard que el precio que hubieran uti-
lizado partes independientes es el promedio entre el valor maximo y minimo” (ART. 18
DR 1170/18).

Por otra parte el Capitulo G ART 12 RG 1122/01 determina que se consideraran
precios normales en caso que se encuentren en el rango de la mediana disminuida en un
5% -para los casos en que el precio pactado entre partes relacionadas sea menor al primer
cuartil®-, o la mediana incrementada en un 5% -para los casos en que el precio entre partes
relacionadas superen el tercer cuartil.

En la misma linea, siempre que el primer cuartil supere al valor de la mediana dismi-
nuida en un 5%, este ltimo reemplazara al primero. Mientras que cuando el tercer cuartil

fuera inferior a la mediana incrementada en un 5%, el tltimo remplazard al tercer cuartil.

2.3.0.2 Sexto Método

La presente metodologia establece como precio de referencia al respectivo precio de
cotizacion internacional del commodity. El desvio entre los precios pactados entre partes
relacionadas y el precio de cotizacion diario, constituye una evidencia de subfacturacién.

Las dificultades a la hora del calculo de la ganancia producida por parte de la agencia
tributaria argentina consiste en las numerosas relaciones intra-firma con filiales en guaridas
fiscales. En relacion a este punto, existen diversos requisitos que deben ser cumplidos antes
de aplicar el presente método. Como menciona la Ley (25.784), el sexto método se aplicara
“cuando se trate de exportaciones realizadas a sujetos vinculados, que tengan por objeto

cereales, oleaginosas, deméas productos de la tierra, hidrocarburos y sus derivados, y, en

SEl Anexo V del RG 1122/01 estipula la metodologfa para construir los rangos intercuartiles.
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general, bienes con cotizacion conocida en mercados transparentes, en las que intervenga
un intermediario internacional que no sea el destinatario efectivo de la mercaderia, se
considerara como mejor método a fin de determinar la renta de fuente argentina de la
exportacion, el valor de cotizacién del bien en el mercado transparente del dia de la carga
de la mercaderia —cualquiera sea el medio de transporte—, sin considerar el precio al que
hubiera sido pactado con el intermediario internacional” (ART 2 Ley 25.784)°. El precio de
cotizacion relevante para ser comparado como precio de mercado serd el “correspondiente
al dia de la carga de la mercaderia, el vigente al dia en que finaliza dicha carga” (Decreto
916/2004).

La aplicacion podra ser llevada a cabo en caso que las exportaciones sean dirigidas
a sujetos relacionados o vinculados, siendo la actividad principal de estos tltimos, la de
meros intermediarios de las mismas. Estamos hablando que la sociedad en el exterior vin-
culada a la empresa en cuestion, realiza una triangulacion de las exportaciones argentinas
hacia su destino final.

En este caso la Ley entiende como partes relacionadas siempre y cuando: “estén sujetos
de manera directa o indirecta a la direccion o control de las mismas personas fisicas o juri-
dicas o éstas, sea por su participacion en el capital, su grado de acreencias, sus influencias
funcionales o de cualquier otra indole, contractuales o no, tengan poder de decisiéon para
orientar o definir la o las actividades de las mencionadas sociedades, establecimientos u
otro tipo de entidades” (Ley 27.430 ART 15).

Sin embargo, la metodologia serd descartada en caso que se demuestre sustancia eco-

nomica por parte del intermediario:

1. El intermediario debe poseer presencia real en el lugar de residencia y que no se
trate de una sociedad meramente creada para triangular operaciones comerciales y

posea activos, riesgos y funciones.

2. En relacion con el anterior, el intermediario no debiera ser acreedora de rentas
en forma pasiva por su funcién de sociedad cascara debido a la re-venta de los

commodities.

3. El intermediario no debe superar el 30% de sus operaciones con empresas relacio-
nadas, es decir, que debe poseer operaciones con otras empresas, ademas de las

referidas al grupo o conglomerado.

En caso contrario, se podra proceder con dicho método cuando se trate de un intermediario
sin sustancia econdémica, que constituya una cascara, sea acreedora de rentas en forma
pasiva, y sus operaciones sean explicadas por la re-venta de los commodities.

A partir del ano 2018, la Ley 27.430 y el Decreto 1170/2018 produjeron ciertas nove-

dades en lo que respecta al Sexto Método. La primera de ellas consiste en que se descarto

5Desde ya, en caso que el precio internacional “fuera mayor al precio de cotizacién vigente a la fecha
mencionada, se tomara el primero de ellos para valuar la operacién”.
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la prioridad del presente método en su aplicacion. Esto se debe a que se creé un registro
optativo de aquellas transacciones de commodities que se produzcan entre partes vincu-
ladas. Por ende, toda diferencia que se produzca entre el precio de mercado y el precio
de transferencia, debera ser justificado por el contribuyente. La agencia tributaria efec-
tuara el calculo a través del Sexto Método en caso que la firma no haya declarado las
correspondientes transacciones. Ademas, las normativas se hicieron eco de las discusiones
y recomendaciones al acercar el Sexto Método al Método CUP. De esta forma, el pri-
mero fue absorbido por completo por el segundo, tanto en las guias de la (OCDE 2017,
2.19-2.20) como en la normativa argentina (CIAT 2019).

El sexto método posee anclaje juridico en toda la regiéonm, y si bien Argentina fue la
primera en innovar en esta materia, tarde o temprano muchas economias incorporaron al
mismo en sus normativas (CIAT 2019). Pese a las criticas de parte de los contribuyentes, y
sus respectivas apelaciones, el denominado Sexto Método senté jurisprudencia en diversos
casos (p. ej. Nidera, Oleaginosa Moreno y Toepfer, véase Grondona & Knobel 2017). En
lo que respecta a los antecedentes académicos en la aplicacién del mismo, podriamos citar
al trabajo de Burgos & Grondona (2015) que estudia el complejo aceitero argentino en el
periodo 2010-2013.

Sin embargo, el método no se encuentra carente de diversas dificultades, limitaciones

y criticas por parte de los contribuyentes:

1. En el principio arm s lenght.

Comparativos. El Sexto Método establece como comparativo al precio de mercado
al momento de embarque. Los contribuyentes alegan que este precio puede distar de
cualquier comparativo entre partes independientes. Mas aun cuando las transaccio-
nes son efectuadas en base a las cotizaciones sobre contratos de futuros en momentos
anteriores al embarque. De esta forma, el riesgo de volatilidad desde el momento
de realizada la operacion hasta su embarque sera asumido por el contribuyente.
Bajo este punto la OCDE destaca que: “Las cotizaciones de los commodities suelen
reflejar el acuerdo, entre compradores y vendedores independientes en el mercado,
sobre el precio de un tipo y una cantidad especifica de un commodity, negociado
en base a unas condiciones concretas en un momento determinado” (OCDE 2015,
p. 6). Segtn las recomendaciones de la OCDE en caso que la empresa pueda de-
mostrar la fecha concreta de la transaccion, las agencias tributarias deberan tenerla
en cuenta para compararla con la correspondiente cotizacion. Sin embargo, se acla-
ra que: “En ausencia de evidencia fehaciente de la fecha efectiva acordada por las
empresas asociadas, las autoridades tributarias podran considerar que la fecha de
fijacion del precio de la operacion de commodities es la fecha de envio acreditada

por el conocimiento de embarque” (OCDE 2015, p. 7).
Por otra parte, segiin Resolucién 331/2001, la AFIP apela a los precios FOB oficia-
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les informados por la Secretaria de Agricultura, Pesca y Alimentacién de la Nacién
para establecer los precios comparables o de mercado. Sin embargo, existen diversos
mercados transparentes que podrian ser aplicados como comparativos. Establecer
un mercado en particular puede resultar arbitrario para el contribuyente. Los con-
tribuyentes suelen discrepar con esta seleccion de precios dado que no la encuentran
adecuada (véase causa Vicentin sobre Precios de transferencia). En este punto: “Un
factor pertinente para determinar si es adecuado o no el uso del precio cotizado
para un commodity en concreto es la medida en que dicho precio cotizado se utiliza
de forma generalizada y rutinaria en el curso ordinario de la actividad en el sec-
tor para negociar precios en operaciones no vinculadas comparables a la operacion
vinculada” (OCDE 2015, p. 6).

Condiciones de mercado. El presente método no tiene en cuenta las condicio-
nes de mercado que serian comparables con la transaccion realizada entre partes
relacionadas. Es decir, supone de una forma poco realista que dichas condiciones se
encuentran presentes en la cotizacién. A esto habria que sumarle cuestiones contrac-
tuales como fecha, volimenes fisicos, condiciones de entrega que difieran del precio
de cotizacion. Al respecto, la OCDE menciona que: “El desarrollo y la implemen-
tacion de reglas en materia de precios de transferencia que no tengan en cuenta el
contexto econémico, el sector y el modelo de negocio en el que operan las empre-
sas asociadas y negocian entre ellas podria conducir a resultados arbitrarios y poco
realistas, resultando en doble imposiciéon o no imposicién que impida el comercio y
la inversién transfronterizos” (OCDE 2015, p. 4). En caso que existan diferencias
significativas debieran realizarse ajustes al precio de mercado. Dichas diferencias
podrian producirse debido a especificidades del producto, costos adicionales por el
transporte, seguros o unidad de cuenta que debieran ser tenidas en cuenta en los

correspondientes ajustes.

2. Ordenamiento internacional y posicién de los contribuyentes.

Jurisprudencia limitada regionalmente. La jurisprudencia del sexto método
se encuentra circunscripta a paises en desarrollo que dependen tributariamente de
sus respectivos sectores primario-exportadores. Atn en estos ultimos, existe una
amplia variacién en la naturaleza, aplicacién y procedimientos del Sexto Método
(CIAT 2019). A su vez, la posicién de dichos paises suele ser débil respecto al
poder que detentan las grandes empresas exportadoras. Es por ello que los grandes
contribuyentes se hacen eco de las criticas y recomendaciones de paises desarrollados

en esta materia.

Contraposicién a su aplicacion. La OCDE realiz6 un borrador sobre la apli-
cacion del Sexto Método para sectores vinculados a los commodities y consulté a

sectores privados sobre el mismo. A partir de alli se recopilaron una gran varie-
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dad de opiniones particularmente desfavorables sobre dicho borrador. Entre estas
se encuentran aquellas que se oponen tajantemente al método, y otras menos des-
favorables que pretendian mejorarlo. Entre las primeras, incluso consideraba que
el método CUP no debia ser prioritario en su aplicacion. Ademaés, rechazaban que
deba existir lineamientos especificos sobre los commodities, entendiendo que podria
interpretarse como un tratamiento desigual hacia estos sectores respecto a los demas
(Zuzunaga del Pino 2017).

Acceso a la informacién. Los paises desarrollados ven al Sexto Método como
una posible salida metodolégica ante carencias graves de informacién, mientras que
en los paises en desarrollo el mismo constituye una herramienta de control. Estas
diferencias respecto al aspecto prioritario o no del método se producen fruto a la
disponibilidad de informacién. Dado el mayor acceso a informacién de los paises
desarrollados, estos pueden obviar del Sexto Método y aplicar metodologias mas
robustas. Aun asi, las agencias tributarias en paises en desarrollo no deberian apro-

vecharse de tal situacién para recaudar impuestos.

Problemas para determinar la sustancia econémica. En reiteradas ocasiones,
las causas abiertas sobre precios de transferencia giran en torno a la dificultad para
determinar la sustancia econémica del intermediario. Generalmente, los contribu-
yentes alegan que el intermediario asume riesgos considerables, y posee activos que

demuestran que sus ganancias se encuentran justificadas.
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Vaciamiento corporativo
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Capitulo 3

Las transformaciones en la
estructura corporativa: el
vaciamiento de Vicentin SAIC y el
fortalecimiento de Vicentin Family

Group

3.1 La expansién del grupo Vicentin

El grupo Vicentin inici6 sus actividades en 1929 con una acopiadora de algodén creada
en Avellaneda, Santa Fé. En las décadas siguientes pueden identificarse tres etapas en el
desarrollo de la estructura del grupo: 1. Concentracion con eje en la producciéon y expor-
tacion de aceites, 2. Diversificacién e internacionalizacién en torno a Vicentin SAIC y 3.
Desdoblamiento e internacionalizacién de la estructura corporativa. Si bien este aparta-
do estard enfocado en la tercer etapa, cabe realizar algunas observaciones sobre las dos
primeras.

En la década de 1940 se produce en Argentina un fuerte crecimiento industrial asociado
a la politica de industrializacién de importaciones y a las oportunidades que originé la
segunda guerra mundial. En este marco la empresa Vicentin —que hasta ese momento
se encontraba integrada verticalmente en torno al procesamiento y acopio del algodén-
instal6 en 1943 una planta de aceites vegetales y otros subproductos del lino, algodon y
mani (Lanciotti & Tumini 2013, p. 12). El grupo consolidé su presencia en el sector aceitero
y en 1966 incorpora el proceso de extraccién por solventes en su planta de Avellaneda, lo
que implicé un salto en los niveles de produccion.

En 1979 el gobierno de facto realizé una modificaciéon de la Ley de Granos que autorizé

a las firmas exportadoras a construir puertos privados, lo cual generé una ola de inversiones

39
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de las empresas radicadas en la zona (Pellegrini et al. 2013). En 1979 Vicentin pone en
funcionamiento en San Lorenzo su segunda planta de molienda de soja y girasol y en 1985
inaugura en esa misma localidad su terminal de embarque, convirtiéndose en su principal
via de exportaciéon. A través de esta fuerte expansiéon Vicentin llegd a transformarse en
la década de 1980 en una de las empresas con mayor capacidad productiva: en 1984
sus dos plantas representaban el 15% de la capacidad productiva de las 10 firmas mas
grandes del pais (Feldman & Gutman 1989). También se convirtié en uno de los principales
exportadores de aceite de soja del pais: en 1990 ocupaba el cuarto puesto con el 7% de
las ventas al exterior (Pierri 2009, p. 149). En paralelo, la firma Algodonera Avellaneda
concentré la cadena productiva en torno a ese producto y realizé inversiones en nuevas

plantas desmotadoras.

3.2 Concentracion y diversificacion a partir de los

anos noventa

En la década del ‘90 se produjo un aumento en la concentracién empresarial en el
procesamiento de soja y Vicentin logr6 consolidarse en el nuevo escenario aumentando su
participacion en las exportaciones totales: para el ano 2000 continuaba siendo el cuarto
exportador pero ahora explicaba el 12% del total del pais. Durante aquellos anos el grupo
también inici6 una importante diversificacion, que se intensificaria notablemente durante
la década siguiente. Los principales desembarcos se dieron en el sector frigorifico (adquisi-
ci6én de Friar en 2004), biocombustibles (Renova, 2006), vitvinicola (Enav, 1997; Sottano,
2016; Vinas Argentinas, 2017), alimentario (Emulgrain, 2000; Alimentos Refrigerados,
2016) y servicios portuarios (Rio del Norte, SD; Terminal Puerto de Rosario, 2010).

Cabe destacar que la mayor parte de esta diversificacion se produjo durante la pos-
converibilidad y que hasta el afio 2014 Vicentin SAIC tuvo un rol central en la estructura
corporativa del grupo, concentrando buena parte de las participaciones que se iban ad-
quiriendo. Progresiamente la firma perdié centralidad en lo productivo para adquirir en
paralelo rasgos de holding. Aunque seguia teniendo un rol relevante en la produccion de
aceites, incluso en esta actividad fue superada en importancia por Oleaginosa San Lo-
renzo, una controlada creada en 2005 para administrar su nueva planta en esa localidad
1

Durante la posconvertibilidad el grupo inicié también un proceso acotado de interna-
cionalizacién, que afecté mas la arquitectura comercial y financiera de la organizacién que
a su eje productivo (véase Cuadro 3.1). En 2004 se cre6 Vicentin SAIC Sucursal Uruguay,

una entidad que, como veremos en los siguientes apartados, adquirié una gran importancia

'En 2005 se cre6 Oleaginosa San Lorenzo con una capacidad productiva teérica de 10.000 tm de aceite
de soja al dia, casi un 50% mds que la planta de Vicentin SAIC (CTARA, 2020).
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Cuadro 3.1: Creacién de empresas en el exterior del grupo Vicentin

Empresa Pais Ao de creacion
Vicentin SAIC Sucursal Uruguay Uruguay 2004
Vicentin Europa Espana 2005
Vicentin Paraguay Paraguay 2005
Nacadie Comercial Uruguay 2007

Tastil Uruguay 2008
FRIAR Sucursal Uruguay Uruguay 2010
Industria Agroalimentaria Latam Uruguay SD (2013 primera aparicién)
Vicentin Family Group Uruguay 2014

VFG Inversiones y Actividades Especiales Uruguay 2014
Vicentin Brasil Com. Imp. y Exp. Brasil 2017

Fuente: Elaboracion propia, balances de la empresa Vicentin SAIC y dictamenes de la
CNDC.

estratégica en la triangulacion de exportaciones y de flujos financieros en los anos siguien-
tes. Un ano mas tarde se produjo otro hito con la aparicién de Vicentin Paraguay, segin el
grupo con el objetivo de “comprar soja, transportarla por la hidrovia e industrializarla en
Argentina” (Comunicado Accionistas Vicentin 2020, p. 2), amparandose en el régimen de
admision temporaria para el perfeccionamiento industrial. Desde su creacion la empresa
abastecié de materia prima a las firmas argentinas del grupo, habilitando la posibilidad
de manipular los precios de transferencia. Cabe destacar que incluso cuando nuestro pais
prohibié en 2009 la importacién de soja, el grueso de las exportaciones de Vicentin Pa-
raguay siguié teniendo como compradoras a otras empresas del grupo, principalmente
Vicentin SAIC Sucursal Uruguay. Casi en paralelo el grupo creé Vicentin Europa para
comercializar los productos —principalmente harina de soja- en ese continente. Vicentin
integré en su estructura tanto el eslabén de la provision de materias primas como el de
la comercializacion de su produccion industrial a través de la incorporacién de empresas

extranjeras.

3.3 Desdoblamiento e internacionalizacion de la es-

tructura corporativa

A partir de 2013 se inici6 una una transformacién de su estructura corporativa, con la
creacion de una serie de empresas en Uruguay que durante los siguientes anos absorbieron
una parte de los activos mas importantes del grupo. La pieza clave de este “desdoblamien-
to” fue Vicentin Family Group (VFG), con sede en Montevideo, que se transformé en el

holding a través del cual se consolidaron las participaciones que se iban transfiriendo desde
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Vicentin SAIC.

Este proceso formaba parte de un plan de reorganizacion del grupo, que declaraba
el objetivo de separar las actividades de molienda y subproductos (la principal) de otras
secundarias como la produccién de carne, algodén, jugo de uva, etc. La hoja de ruta
constaba de diferentes etapas: primero constituir la empresa controlante Vicentin Family
Group y otras dos controladas (VFG Inversiones y Actividades Especiales (VFG IyAE)
e Industria Agroalimentaria Latam (IALatam) que concentrarian la participacién de las
firmas “no centrales”. En una segunda etapa se realizaria la transferencia gradual de las
empresas asignando a VFG IyAE las “actividades que no sean las principales” y a IALatam
“las actividades comerciales principales del Grupo”. Y en una ultima fase “los accionistas
de Vicentin venderan a la larga sus acciones en Vicentin a VFG; por lo tanto, las acciones
de todas las empresas del Grupo Vicentin quedaran en poder de VFG (cuyas acciones ya
se encuentran en poder de miembros de las familias de Vicentin)” (CFI-Vicentin SAIC:
contrato de préstamo 2017, p. 89). Cabe senalar que en la presentacion del grupo no se
asigna ningun rol a Nacadie Comercial, que como veremos tendra un lugar central, y que
pertenece al grupo pero que formalmente no esta controlada por VFG.

Nacadie Comercial es una sociedad anénima cerrada con acciones al portador, inscripta
en Uruguay en julio de 2007. VFG no tiene participaciéon accionaria alguna en la sociedad.
Su representante legal es Patricio Marfa Coghlan, que también es directivo de Enav (otra
empresa del grupo Vicentin) y se desempend como encargado de negocios de Vicentin en
Paraguay. Un informe reciente de la Inspeccion de Personas Juridicas de Santa Fé senala
que la firma controlante de Nacadie es la panamena Swass International Corporation
(SIGEN 2020)2.

Las cuatro empresas holding mencionadas han tenido un rol central en diversos sen-
tidos. Por un lado, y como ya se menciond, han servido para transferir activos que antes
estaban en manos de Vicentin SAIC e incorporar otros durante el proceso de diversifi-
cacion, generando una verdadera “estructura paralela” con sede formal en Uruguay. En
segundo lugar, fueron piezas centrales en la arquitectura financiera de Vicentin, otorgando
y solicitando importantes créditos a otras firmas del grupo, como se analizard mas adelan-
te en este informe. En tercer lugar, también funcionaron como intermediarios comerciales
en las exportaciones del grupo.

En lo referido al primer punto, cabe senalar una serie de operaciones que a partir
tendieron a fortalecer el rol de la rama encabezada por Vicentin Family Group. Entre
2014 y 2015 VFG I y AE le compré a Vicentin SAIC el 97% de una de sus principales
firmas: Algodonera Avellaneda, que a su vez era la controlante de Gin Cotton, Sir Cotton
y Sudeste Textiles. En 2016 el grupo realizé a través de Algodonera Avellaneda una

de sus principales apuestas para profundizar la diversificacion: la compra de Alimentos

2En el balance de Nacadie Swass aparece en la seccién “cuentas por cobrar” por U$S 8 millones.
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Refrigerados (productora de las lineas de yogures y postres de Sancor)?®. En agosto de 2014
VFG Iy AE le compr6 a Vicentin SAIC el 50% de las acciones de Friar. Como el otro
49% ya se encontraba en poder de Nacadie Comercial (otra firma del grupo radicada en
Uruguay), Vicentin SAIC sélo conservé el 0,4% de las acciones. También en 2014 Latam
comprdé el 97% de la firma Buyanor.

Durante el ano 2017 las adquisiciones de las firmas holding uruguayas se potenciaron
notablemente (véase Cuadro 3.2). El grupo incorporé a través de VFG Iy AE e Industria
Agroalimentaria Latam el 100% de Patagonia Bio Energia, una productora de biocombus-
tibles, que anteriormente era su proveedora *. Pero el mayor crecimiento lo experimenté
VFG Iy AE que ademas le compro a Vicentin SAIC el 50% de Enav, a Industria Agroa-
limentaria Latam el 90% de Alimentos Refrigerados y a la familia Sottano el 95% de la
empresa homoénima y a Sir Cotton el 5% de Sudetes Textiles®.

En 2018 el grupo continué con su proceso de diversificacion creando Vicentin Desa-
rrollos, que pasé a estar bajo el control compartido de Oleaginosa San Lorenzo (Vicentin
SAIC) y Sir Cotton (Vicentin Family Group)®.

Como resultado de esta etapa el grupo desarrollé una estructura dual con dos empresas
holding principales: Vicentin SAIC (Argentina) y Vicentin Family Group (Uruguay) (véase
Figura 3.1, 3.2 y 3.3). La primera quedé con participaciones muy relevantes en las empresas
oleaginosas (Oleaginosa San Lorenzo, Vicentin Paraguay, Vicentin Brasil, entre otras), de
biocombustibles (Renova y Biogas Avellaneda) y comercializadoras (Tastil y Vicentin
Europa).

Vicentin Family Group por su parte, quedo con el control de dos empresas en Uruguay
(VFG IyA e IALatam), a través de las cuales administra, ademas de las algodoneras,
buena parte de las firmas adquiridas durante el proceso de diversificacién. Sin embargo,
“la divisién de tareas” entre ambas no se completd tal como manifesté el grupo. VFG IyAE
no quedo6 a cargo exclusivamente de las actividades comerciales, sino de las principales
empresa productoras de carne, alimentos y bebidas (como por ejemplo Friar, Alimentos

Refrigerados, Enav y Sottano). Las firmas estrictamente comercializadoras quedaron en

3Entre 2017 y 2018 Algodonera transfirié el 90% de las acciones de Alimentos Refrigerados a otras
empresas controladas por VFG.

4La compaiiia estd formada por dos empresas nacionales: Cazenave y Asociados SA, una compaiia
de servicios para la agroindustria con casi 40 afios de crecimiento y Energia & Soluciones SA dedicada
a la produccién y comercializacién de energia, principalmente gas natural y combustibles. Durante la
posconvertibilidad la empresa recibié ayuda financiera de Vicentin para ampliar su produccion.

5Los balances de VFG I y AE del afio 2017 también muestran que incorporé la firma Capible, de la
cual no se logr6 obtener informacién. Por la valuacién que figura en el estado contable puede concluirse
que es una firma muy pequena.

6A través de Vicentin Desarrollos el grupo tenia planificado construir una torre de departamentos
destinados a clientes de alto poder adquisitivo en la ciudad de Reconquista (Santa Fé). Segtin declaraciones
hechas a la prensa la firma pensaba invertir 25 millones de délares en levantar un edificio de 15 a 20 pisos,
que se transformaria en el més alto de la ciudad (Mirador Provincial, 28-6-2018). El otro emprendimiento
anunciado era otra torre de caracteristicas similares en la ciudad de Avellaneda. En septiembre de 2019
el grupo anuncié la paralizaciéon de las obras.
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Cuadro 3.2: Adquisiciones de los holdings uruguayos a partir del vaciamiento de Vicentin

SAIC (2013-2017)

Empresa Firma adquirida Ano | Participacion Vendedor
Sir Cotton 2013 97% Algodonera Avellaneda
(propiedad de Vicentin
SAIC)
Alimentos Refrigerados 2014 90% Sancor
Industria Buyanor 2014 97% Vicentin SAIC
Agroalimentaria Latam
(V]
(Uruguay) Patagonia Bio Energia 2017 66% -
(a través de las firmas espariolas
Patagonia Bio Energia Holfing 1 SLy
Patagonia Bio Energia 2 SL)
Vicentin Desarrollos (creada a través de | 2018 50% -
Sir Cotton)
Friar 2014 50% Vicentin SAIC
Algodonera Avellaneda 2014 50% Vicentin SAIC
Algodonera Avellaneda 2015 47% Vicentin SAIC
Alimentos Refrigerados (a través de 2017 90% Industria Agroalimentaria
South American Food Company) Latam
VFG Inversiones y Patagonia Bio Energia 2017 33% -
Actividades Especiales (a través de las firmas espafiolas
(Uruguay) Patagonia Big qurgl’a Hglfing 1SLy
Patagonia Bio Energia 2 SL)
Sottano 2017 95%* Familia Sottano
Enav 2017 50% Vicentin SAIC
Sudeste textiles 2017 5% Sir Cotton
Capible 2017 100% -

Fuente: Elaboracion propia en base a balances de Vicentin SAIC, Algodonera
Avellaneda, VFG Inversiones y Actividades Especiales e Industria Agroalimentaria

Latam

*Vicentin SAIC compri el otro 5%.
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manos de Vicentin SAIC.

Cabe destacar que durante los anos 2019 y 2020 el grupo vendié participaciones ac-
cionarias muy relevantes en sus principales firmas de biocombustibles. En enero de 2019
el grupo se desprende del 66% de Patagonia Bio Energia a Molinos Agro (grupo Pérez
Companc) y a Oleaginosa Moreno Hnos (Glencore)”.

A finales de 2019 y durante 2020 el grupo vendi6 distintos empresas para cancelar
pasivos con ciertos acreedores. En diciembre de 2019, cuando los problemas financieros
del grupo habian salido a la luz, Vicentin SAIC (Sucursal Uruguay), vendié el 16,67%
de las acciones de Renova a Glencore por U$S 122,7 millones que en parte cancelé una
deuda con Rabobank que tenia la cascara uruguaya. En tanto, en septiembre de 2020,
VFG vendi6 Friar a BAF Capital dado que este tltimo era un acreedor de estas cascaras
uruguayas. Por lo tanto, la entrada de BAF Capital en Friar cancel6 pasivos a cambio de

la firma.

"El 2 de enero de 2019 se cerré la operacién por la cual Industria Agroalimentaria Latam vendié
a Oleaginosa Moreno Hermanos y Molinos Agro el 65,35% de Patagonia Bio Energia Holding 1 SL
(Espana) y Patagonia Bio Energia Holding 2 SL (Espafa), empresas que a su vez posefa el 75% y el 25%
de Patagonia Bio Energia SA (Argentina) respectivamente.
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Figura 3.1:

Estructura corporativa de Vicentin

Investigacion del Banco Nacién, autores: Alejandro Gaggero, Gustavo Garcia Zanotti.
Fuente de informacién: Balances de las empresas Vicentin SAIC, Friary Algodonera Avellaneda del afio 2018. Dictdmenes de la Comision Nacional de Defensa de la

Competenciade 2018.Boletines oficiales.
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Figura 3.2:
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Estructura corporativa de Vicentin Family Group

Investigaciéon del Banco Nacion Argentina, autores: Alejandro Gaggero, Gustavo Garcia Zanotti.
Fuente de informacién: Balances de las empresas Vicentin SAIC, Friar y Algodonera Avellaneda del afo 2018, Vicentin

Family Group, Vicentin Family Group linversiones y Actividades Especiales, Industria Agroalimenticia Latam. Dictdmenes
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Crecimiento corporativo

Fuente de informacion: Balances de las empresas Vicentin SAIC, Friar y Algodonera Avellaneda del afio 2018. Dictdmenes de la Comision Nacional de Defensa de la
Competencia de 2018. Boletines oficiales.
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Figura 3.3:

Cambios en la estructura corporativa

Investigacién del Banco Nacion, autores: Alejandro Gaggero, Gustavo Garcia Zanotti.
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3.4 Los accionistas de las empresas controlantes y sus

emprendimientos paralelos

Resulta interesante analizar la estructura accionaria de las dos principales empresas
holding del grupo e indagar si existen lazos de propiedad entre ellas. Vicentin SAIC. es
propiedad de 60 personas, integrantes de las familias Vicentin, Nardelli, Colombo, Padoan,
Buyatti, Gazze y Torosi, entre las que tienen mayores participaciones. Los 10 principales
accionistas -encabezados por Martin Sebastian Colombo y Sergio Roberto Vicentin- con-
trolan el 38% de las acciones. Entre la poca informacién disponible sobre Vicentin Family
Group, el dato comprobado méas importante es que es propiedad del mismo conjunto de
accionistas que Vicentin SAIC (CNDC 2017, p. 2) y que la participaciéon accionaria de
cada uno de ellos serfa igual también ®.

Cabe senalar por ultimo que los accionistas de Vicentin SAIC y Vicentin Family
Group tienen participacion en numerosas sociedades por fuera de la estructura del grupo.
En algunos casos se trata de companias en las que son socios los miembros de una rama
familiar especifica, otros parecieran ser emprendimientos individuales o en sociedad con
otros empresarios. Dentro del primer caso puede mencionarse a Los Amores y Los Amores
de Vista Flores, propiedad de algunos integrantes de la familia Padodn; Don Néstor,
propiedad de la familia Buyatti; o La Porfia, en la que coinciden algunos Vicentin.

Por tltimo vale destacar que algunas de estas sociedades figuran en el listado de
acreedores del concurso. Es el caso de Los Amores (deuda por compras de $ 2,55 millones),
Reichel (familia Buyatti, deuda por $ 154 mil).

3.5 Reestructuracion corporativa y precios de trans-

ferencia: opacidad en la informacién contable

La reestructuracion corporativa que llevd adelante Vicentin implicé la venta de nu-
merosas empresas al holding encabezado por las empresas creadas en Uruguay, llevando
a un vaciamiento de Vicentin SAIC como holding controlante.

Este tipo de operaciones puede dar lugar a la existencia de precios de transferencia
cuando las ventas al se realizan por debajo de su valor, trasladando riqueza al exterior
y generando una pérdida patrimonial a la vendedora. Esto se puede agravar cuando el
grupo que se desprende del activo pero conserva obligaciones de esa firma.

El seguimiento de las operaciones entre Vicentin SAIC y los holdings radicados en

8Segiin la (CNDC 2017, p. 2): “Vicentin Family Group es una sociedad constituida y existentes de
conformidad con las leyes de la Republica Oriental del Uruguay. La actividad principal de la firma
consiste en realizar, como usuario de zonas francas, toda clase de actividades industriales, comerciales o
de servicios. Su accionista principal es el sefior Martin Sebastidn Colombo con el 9,175% de las acciones
emitidas y con derecho a voto”.
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Cuadro 3.3: Principales accionistas de Vicentin SAIC

Ne Apellidoy | Participacion Puestos directivos en sociedades por dentro y fuera del grupo
orden nombre (%)
1 Colombo, 9,65 Director en: Friar, Rios del Norte, Vicentin Desarrollos, Algodonera Avellaneda, Sir Cotton, Gin
Martin Cotton, Buyanor y Vicentin Desarrollos
Sebastian
2 Vicentin, 5,09 Presidente de Vicentin Desarrollos. Por fuera de la estructura del grupo es presidente de La
Sergio Porfia.
Roberto
3 Padoan, 3,50 Presidente de Terminal Puerto de Rosario, Vicepresidente de Oleaginosa San Lorenzo,
Méximo director de Logistica Rio Arriba. Representante legal de Vicentin Paraguay, Por fuera de la
Javier estructura formal del grupo se desempefié como presidente de Los Amores y Los Amores de
Vista Flores y accionista de NTV
4 Padodn, 3,50 Directora suplente en Gin Cotton. Por fuera de la estructura del grupo fue directora suplente
Bettina de Los Amores y socia en NTV.
Eliana
5 Padoan, 3,50 Por fuera de la estructura de Vicentin fue director en Los Amores de Vista Flores y socio en
Alberto NTV.
Dimas
6 Padoan, 3,50 Directora en Sir Cotton, directora suplente en Logistica Rio Arriba. Por fuera de la estructura
Cynthia de Vicentin fue socia de NTV.
Johana
7 Torossi, 3,28 Directora de La Clarita, socia en Negu (hasta 2009, junto a otros mimebros de las familias
Liliana Vicentin, Gazze, Buyatti y Nardelli)
Beatriz
8 Torosi, 3,28 --
Horacio Raul
9 Vicentin, 3,16 Directora de Sir Cotton y Algodonera Avellaneda. Directora suplente de Gin Cotton.
Alcira
Antonia
10 Vicentin, 3,03 Accionista de NTV
Clelia Mireya

Fuente: Elaboracién propia en Estructura corporativa base a expediente de concurso

preventivo de Vicentin SAIC y Boletin Oficial de la Provincia de Santa Fé
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Uruguay se vio dificultado por la opacidad de la informacién consignada en los balances.
Sélo en algunos casos la firma informaba el monto de las operaciones de venta y muy
rara vez los de compra de activos. En algunos casos incluso se senalaba la ganancia que
implicé la operacién pero no el precio pactado. Por ello, s6lo se pudo reconstruir los
destinos y montos desembolsados por las participaciones cuando se tuvo acceso a fuentes
complementarias, como causas judiciales, informaciéon de prensa o actas de directorio.
Como se verda mas adelante en el presentacion de los casos analizados en profundidad
(Terminal Puerto Rosario y Playa Puerto), la informacién era discordante y siembra
dudas sobre la veracidad de los balances contables (como se vera en el siguiente capitulo).

El derrotero de las acciones de Friar constituye un ejemplo de las dificultadas para
reconstruir las operaciones de compra-venta de empresas al interior del grupo. El 1 de
agosto de 2004 Vicentin SAIC compré el 90,91% de Diferol SA, cuyo principal activo
era el 73% del Frigorifico Friar, sin consignar el monto involucrado en la operacién °.
Unos 18 meses mas tarde Vicentin le compré a su controlada el 69,69% del frigorifico,
sin informar tampoco por qué monto. Al 31 de octubre de 2006 la firma informaba que
poseia el 94,06% de las acciones de Friar, aunque no se informé en ese momento cémo
se alcanzé dicha participacién. Luego Vicentin transfirié el 49% a Nacadie y en 2014
el 50% de Friar a VFG Iy AE, informando en el balance un precio de $60 millones,
quedando con una participacién del 0,4% '°. En agosto de 2020, luego de que Vicentin
SAIC entrara en concurso de acreedores, los accionistas vendieron la participacion que
habia sido transferida a VFG IyAE y Nacadie.

9En el balance de 2005 la participacién en Diferol figura con una valuaciéon contable de $ 9,35 millones
(unos US$ 3,3 millones en ese momento).

10En el balance de ese afio, la empresa sefialaba: “Esta operacién posibilitard que e nuevo accionista,
sociedad del exterior, capitalice aportes con el objeto de absorber pérdidas y mejorar la estructura de
financiamiento de la empresa”, sefialaba el balance (Balance contable Vicentin, 2014, p.14).



Capitulo 4

Transferencias de activos hacia el
holding uruguayo: el caso de

Terminal Puerto de Rosario

En el ano 2002 se licitd nuevamente la concesion de las terminales I y II del Puerto de
Rosario, luego de una primera privatizacion durante la década del noventa que termin6 en
escandalo. La adjudicacién fue para Terminal Puerto de Rosario S.A. (en adelante, TPR),
una empresa cuya mayoria accionaria estaba en manos de las empresas Inter Rosario Port
Service SA, Propuerto, Interlogistica Portuaria y Abel Otto Torre (véase Cuadro 4.1).

Para diciembre de 2005, Propuerto compro la totalidad de las acciones de Inter Rosario
Port Services, y 18 meses después las vendié a Jordi Pujol Ferrusola -empresario espanol
e hijo del presidente de Catalufia homdénimo-, quien pasé a controlar asi el 30% de TPR.

Durante los anos siguientes se produjo una crisis en la empresa, que incluy6 conflictos
entre los accionistas y una convocatoria de acreedores, proceso que terminé derivando en
un cambio en la estructura de control. En 2010, Vicentin adquirié el 20% de Abel Otto
Torre SA (AOTSA), en tanto, en mismo afio esta ultima adquiri6 el 51% de TPR que se
encontraba en manos de Propuerto (controlada por el empresario rosarino Gustavo Sha-
nahan) e Interlogistica Portuaria (de esta forma Vicentin SAIC detent6 una participacion
del 10% de TPR en forma indirecta). Shanahan conservé por un tiempo el restante 19%,
pero terminé vendiéndolo (presumiblemente a Vicentin).

En septiembre de 2012, la prensa informé que Pujol Ferrusola transfirié el 30% que
conservaba en TPR al grupo chileno Ultramar. Los principales directivos del grupo Vi-
centin festejaron la novedad y confirmaron que estuvieron involucrados en la concrecion
de la operacion. “Vicentin no estuvo al margen de este proceso de venta. Participo ac-
tivamente y lo condujo. Ya que el grupo espanol tenia la decisiéon de vender y retirarse
del negocio buscamos un socio con el que tengamos afinidades empresaria, historia similar

y comunidad de interés y proyecto para invertir y levantar al puerto de Rosario y ahi
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Cuadro 4.1: Empresas involucradas en las transferencias del paquete accionario de Ter-
minal Puerto Rosario (2002-2012)

Empresa Fecha. fle Pais Hechos relevantes
creacion
. Su objeto social fue la explotacion de la concesion otorgada por el
Terminal - : S
. Ente Administrador de Puertos de Rosario. Sus accionistas
Puerto de 7/7/02 Argentina L L o .
) principales inicialmente fueron Propuerto, Interlogistica Portuaria e
Rosario SA . .
Inter Rosario Port Services.
La actividad de la firma desde su constitucion fue la administracion
. de participaciones relativas al puerto argentino de la localidad de
Inter Rosario Rosario. Sus accionistas inicialmente fueron empresas espafiolas de
Port Services 10/1/02 Espaia ' P P

la zona de Terragona (Cementos Hornos SL, TPS Terragona Port
Services, Silos de Tarragona SA). Luego fue adquirida por
Propuerto, luego por Jordi Pujol.

SA

La empresa en 2007 se transforma en la accionista mayotitaria de
Propuerto SA 7/5/02 Argentina  TPR. Entre 2010 y 2012 vende toda su participacion a AOTSA y
Vicentin. Figura como acreedor de Vicentin en el concurso

Fue uno de los accionistas de TPR. Entre 2010 y 2012 vendié sus
12/12/01 Espafia acciones a AOTSA y Vicentin. Figura como acreedor de Vicentin en
el concurso.

Interlogistica
Portuaria

Firma que administré el puerto de Barrranqueras (Chaco). Fue

Abel Otto Torre SD Argentina accionista minoritario de TPR hasta 2010. Ese afio adquirié el 51%

SA(AOTSA) pero en los dos afios siguientes cedié el control a Vicentin.
. 28/6/2012
IBZ:S;?;S (inscripciénen Sus directores son personas vinculadas al grupo Ultramar (Chile).
Andinas el Rggistro Chile Pres.umiblgmente mediante esta empresa adquirié de Vicentin la
Limitada Publico de participacion del 30% de TPR.
Rosario)
. 17/5/2017
Irlizerf:;)cr;ess (inscripcién en Sus directores son personas vinculadas al grupo Ultramar (Chile).
Agdinas el Registro Chile Mediante esta empresa se adquirié el 20% de TPR y el 50% de Playa
Limitada Publico de Puerto en 2017.
Rosario)

Fuente: Elaboracion propia en base a informacién del Boletin Oficial de la Reptuiblica
Argentina, Boletin oficial de la Provincia de Santa Fé

aparecié que lo mejor era conducir el proceso para que llegue Ultramar”, resalté Gustavo
Nardelli (Punto Biz, 14-9-2012).

Luego de esta ultima operacion, Vicentin tenia el control de TPR, hecho que se reflejo
en la composicién del directorio '. En diciembre de ese afio renunciaron Shanahan y Pujol
Ferrusola y se nombré presidente a Gustavo Luis Nardelli y vicepresidente a Maximo Pa-
doén (dos accionistas de Vicentin), mientras que el resto del directorio qued6 conformado
por dos representantes del grupo Ultramar y uno de AOTSA (Boletin Oficial de la Pro-

vincia de Santa Fé, 16-12-2013) 2. Sin embargo, este control no fue reflejado en el balance

'E1 23 de enero de 2013 se celebré la asamblea de Propuerto donde se aprobé formalmente la operacién
(Boletin Oficial de la Repiblica Argentina, 8-1-2013).

2A partir del 17 de diciembre de 2010, luego de que AOTSA comprara el 51% de TPR, el directorio
habia estado presidido por un representante de la compradora (su principal accionista, Carlos Vicente
Bello) e integrado por Shanahan y Pujol Serrusola. Dos afios después AOTSA habia sido desplazada
de la presidencia (conservaba un director), y el control qued6 en manos de Vicentin y Ultramar. Esta
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de Vicentin, que para 2013 sélo declaraba poseer el 20% de AOTSA (véase Figura 4.1).

Figura 4.1:

Terminal Puerto Rosario

Investigacién del Banco Nacioén, autores: Alejandro Gaggero, Gustavo Garcia Zanotti.
Fuente: Elaboraciéon propia, documentos juridicos y balances contables.
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En 2013 se concreté una denuncia en la justicia espafiola contra Jordi Pujol Serrusola
por posible lavado de dinero. Un informe de la Agencia Tributaria espanola detecté que
Pujol movié 32 millones de euros con destino a un grupo de paises, entre ellos a Argentina,
y a diversas guaridas fiscales, operaciones que se llevaron a cabo entre el 30 de marzo de
2004 y el 28 de noviembre de 2012 (Punto Biz, 16-4-2013), y que tuvieron como objetivo,
blanquear capitales a partir de la compra y venta de empresas.

La investigacion judicial durante los anos siguientes permitié reconstruir las distintas
operaciones de compra y venta de participaciones de TPR que involucraron directamente
a Vicentin en las mismas. La evidencia judicial prob6 que la empresa Inter Rosario Port
Services de Pujol transfirié el 30% de TPR a Vicentin SAIC a través de un contrato
privado con fecha 10-07-2012 por US$ 8.932.591,78 a pagar de la siguiente forma: un
pago inicial de 1.932.591,78 U$S, 4 pagos anuales de 1 millon U$D y 3 U$S millones
al cumplirse los 5 afios de firmado el acuerdo. Segin la causa judicial espaifiola, en el
contrato se establecié como cuenta de abono la nimero 115049141 de la entidad BANCO
SANTANDER INTERNACIONAL en Miami. Sin embargo “el 31.12.2013 se recibi6 en la
cuenta espanola con numeracion 0182 4679 2012022038 titularidad de INTER ROSARIO
PORT SERVICES SA, una orden de pago emitida desde Francia por VICENTIN SAIC,
que se corresponderia con uno de los pagos referidos” (Juzgado de Instruccion N° 005
de Madrid 2017, p. 11). Cabe senalar también que segin la mencionada causa, la tltima
cuota se transfirié el 18-12-2017 por un monto de 2,6 U$S millones y que el contrato
senalaba que Shanaham participé en el armado de la operacion, el cual seria el encargado

de realizar el seguimiento de los pagos °.

estructura de gobierno se mantuvo durante los anos siguientes.

3Segtin la causa tramitada en Espafia “En el contrato inicial ambos manifiestan que SHANAHAN
hizo gestiones para la venta de la sociedad TERMINAL PUERTO ROSARIO, de la que era socio INTER
ROSARIO PORT SERVICES a la empresa argentina VICENTIN SAIC, alegando ahora que SHANAHAN
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Sin embargo, estas participaciones adquiridas por Vicentin SAIC y ocultas en su infor-
macién contable, fueron transferidas al poco tiempo al grupo chileno antes mencionado.
Inversiones Portuarias Andinas, empresa del grupo chileno Ultramar senalada por la pren-
sa como comprador de las acciones de TPR, fue creada el 28-12-2012, poco antes de la
operacion. Luego de esa fecha se produjo un movimiento en el directorio de TPR, incorpo-
rando dos directores de la empresa chilena. Estos elementos llevan a pensar que la firma
extranjera efectivamente adquirié la participacion de Pujol y que Vicentin SAIC funcion6
como un intermediario, probablemente para evitar las restricciones cambiarias que regian
en ese momento en el pais*.

Tal operacién de compra-venta no fue informada por Vicentin en sus libros contables.
Particularmente, Vicentin SAIC vendi6 sus participaciones en AOTSA en el ano 2015,
aunque sin consignar el comprador. Dicha operacién se concreté por $5.248.368 (algo més
de U$S 550 mil), lo cual resulta muy llamativo dado que el precio de compra fue cinco
veces mayor. Con la informacién disponible todavia quedan dudas sobre la participacion
de TPR que eran detentadas por AOTSA en ese momento, ya que, teniendo en cuenta
lo explicado mas arriba, es probable que se hayan vendido gran parte de las acciones
a Vicentin con anterioridad. Tampoco resulta clara la relacion de AOTSA con Vicentin
a partir de 2010, puesto que desde 2012 parece haberse retirado de la administracion
portuaria®.

En 2014, el balance de Vicentin SAIC informo la adquisiciéon en forma directa de una
participacion del 15,27% en TPR, por un valor contable de $49,27 millones (casi U$S 6
millones). En tanto, en 2017 Vicentin vendi6 el 5% (sin consignar al comprador en el
balance), informando un resultado por venta de acciones de $141,7 millones (casi 8 U$S
millones), un monto llamativo por la diferencia con los desembolsos de otras operacio-
nes (véase Cuadro 4.2). Esta transferencia también abre interrogantes sobre la errdtica
valuacién contable de la tenencia accionaria de TPR que figura en los balances®.

Pero luego de la crisis financiera que exploté a finales de 2019 un informe de la Sigen

que sistematizo las actas del directorio de la empresa durante los tltimos afios informo

hizo ‘numerosas gestiones y negociaciones’. Ademas, SHANAHAN se compromete ahora a "hacer un
seguimiento de la cobranza cuotas pendiente del pago procedentes de VICENTIN'. Por las gestiones
anteriores INTER ROSARIO PORT SERVICES se compromete a pagar la cantidad de 850.000 USD a
SHANAHAN"(Juzgado de Instruccion N° 005 de Madrid 2020, p. 343) .

4Cabe sefialar que en uno de los articulos periodisticos que informaron sobre el hecho se afirmaba que
la concreciéon de la operacién se demoro varios meses “por la gran cuota de incertidumbre macroeconémica
que genera la Argentina para los inversores extranjeros, ya que las medidas de restriccién cambiaria, giro
de utilidades y cepo a las importaciones” (Tres Lineas, 14-9-2012).

SEl presidente de la empresa en esos afios, Carlos Bello, fue condenado por administracién fraudulenta
en 2013 por hechos ocurridos en Chaco afios antes. Posteriormente siguié desempenandose como director
en TPR y en Playa Puerto, otra empresa controlada por Vicentin.

6Mientras que en 2014 el 15,27% de TPR tenia un valor contable de $49,27 millones, un afio més tarde
pasa a $50,88 y en 2016 a $102,1 millones. En 2017, luego de vender el 5% y declarar una ganancia por la
operacién de $141,7 millones, el valor contable del 10,2% restante pasa a $54,33 millones. Por otro lado,
Vicentin declara en el balance de 2015 que vendié su participacién en AOTSA por $54.248.368 “generando
un resultado por venta de acciones (pérdida) de $5.608.983” (Balance contable Vicentin, 2015).
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Cuadro 4.2: Transferencias de acciones de Vicentin en Terminal Puerto de Rosario

Sy Afo
Vendedor Participacion Comprador i Monto
operacion
10% (20% de — USS 2,5 millones
Gustavo Shanahan AOTSA) Vicentin SAIC 2010 (valuacion contable)
Jordi Pujol Serrusola 30% Vicentin SAIC 2012 USD 8,93 millones
sD 15% Vicentin SAIC 2014 USS 5,80 millones
(valuacion contable)
N SD (20% de .
Vicentin SAIC AOTSA) SD 2015 USD 0,55 millones
Vicentin SAIC 5% sD 2017 U35 7,90 millones

(resultado)

Fuente: Elaboracion propia en base a balances de Vicentin SAIC y Juzgado de
Instruccion N° 005 de Madrid
*La conversion a ddlares se realizé utilizando el tipo de cambio oficial de octubre de
cada ano

que el 30 de octubre de 2017 la firma aprobd la venta del 20% de las acciones de TPR a
Inversiones Logisticas Andinas (controlada por el grupo chileno Ultramar) por U$S 14,5
millones (SIGEN 2020, p. 13). El dato es llamativo no sélo porque difiere de la operacién
informada por la empresa sino porque en 2017 Vicentin tenia sélo el 15% de TPR segin
sus balances.

Las transferencias de participaciones accionarias de TPR también generan algunas
incégnitas sobre las deudas declaradas por Vicentin SAIC en el expediente del concurso
de acreedores. Para el ano 2019, Vicentin SAIC poseia el 10,2% de TPR, mientras que las
céscaras uruguayas detentaban al menos un 39,8% de la empresa portuaria a través de
Sir Cotton. Se desconoce el proceso por el cual esta tltima firma pudo adquirir tal capital
accionario. Presumiblemente esto fue posible gracias a las reiteradas compra-ventas de
participaciones del grupo de control de TPR, y que tuvo como protagonista a Vicentin
SAIC. Eventualmente, esta tltima realizé transacciones de compra-venta con las cascaras
uruguayas que dieran como resultado tal distribucién accionaria.

Dicho esto, cabe aclarar que dentro de los mayores pasivos originados por compras
de bienes y servicios (Cuadro 4.3), se encuentran tres empresas que en otrora habian
vendido acciones de TPR. Se trata de la espafiola Interlogistica Portuaria con una deuda
declarada de $57,4 millones de pesos, Propuerto —la empresa controlada por Gustavo
Shanahan- con una deuda de $51,6 millones y Abel Otto Torre —la firma a través de la
cual habia ingresado a TPR originalmente- con $48,7 millones.

Teniendo en cuenta los hechos descriptos cabe suponer que se tratan en realidad de
las cuotas remanentes por la adquisicion de las participaciones de TPR. Como Vicentin

vendi6 su participacion accionaria en AOTSA en 2015, podria plantearse como hipdtesis
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Cuadro 4.3: Principales acreedores en el Concurso preventivo de acreedores de Vicentin
SAIC como consecuencia de compra de bienes y servicios, en millones de $

Monto

Legajo Razén social ($) Pais
558 Cargill Incorporated 287,90 EEUU
584 Scoular Uruguay S.A. 1817 Uruguay
155 Archer DanielsMidland Co 137,8 EEUU
237 CAMMESA 129,3 Argentina
528 Nitron Group LLC 119,5 Global
566 Bunge Agritrade S.A. 84 EEUU
576 Marubeni America Corporation 71,2 EEUU
564 Louis Dreyfus 66,3 Suiza
580 Interlogistica Portuaria 57,4 Espaiia
579 Propuerto 51,6 Argentina
224 Abel Otto Torre S.A. 48,7 Argentina
152 Rafael G. Albanesi SACIIF 453 Argentina
577 Martinez Luis César Victoriano 42,4 Argentina
578 Martinez Cristina Beatriz 424 Argentina
565 COFCO International Resources 34,7 Espana

Fuente: Expediente del concurso de acreedores.

que estas hayan comprado sus acciones en TPR, generando una deuda a pagar en cuotas
(tal como hizo con Inter Rosario Port Services de Pujol Serrusola). Lo mismo podria
afirmarse con respecto a las firmas propiedad de Gustavo Shanahan. Si éste fuera el caso
podria haberse cometido una irregularidad ya que esas participaciones accionarias fueron
transferidas a firmas no controladas por Vicentin SAIC, sino por Vicentin Family Group.

La empresa Playa Puerto esta ubicada en el puerto de Rosario, lindante con las insta-
laciones de TPR y cuenta con un importante predio de actividades de logistica. El 24 de
octubre de 2017 —unos dias antes de transferir el 20% de TPR al grupo chileno Ultramar-
el directorio de Vicentin aprobé la compra de la totalidad del paquete accionario de la fir-
ma por U$S 2.542.978,86 (SIGEN 2020, p. 12). Tan solo 2 dias después la empresa aprobd
la propuesta de venta del 50% de Playa Puerto S.A. en favor de la sociedad Inversiones
Logistica Andinas Limitada —del grupo Ultramar- por la suma total de U$S 1.484.253 en
la forma de pago a convenir con las partes. Un dia mds tarde se vendié el 39,8% a Sir
Cotton —controlada por VFG IyAE- por $ 20,8 millones. De esta forma, en unos pocos
dias Vicentin SAIC pasé de controlar Playa Puerto a poseer sélo el 10,2% de las acciones,

replicando la estructura de propiedad de TPR.
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Capitulo 5

Fuentes de financiamiento y su

destino

En esta seccion realizaremos un andlisis del comportamiento del grupo Vicentin, fo-
calizandonos en las fuentes y destino del financiamiento. Para ello describiremos y ana-
lizaremos la informacion contable de las firmas integrantes del grupo, a partir de los
lineamientos expuestos en el apartado metodologico. Dividiremos el punteo en tres par-
tes. En primer lugar, la caracterizacion de un comportamiento regular y continuo en lo
que respecta a las fuentes y destinos del financiamiento. Esto incluird por un lado, a las
firmas argentinas del grupo, integradas por Vicentin SAIC, Algodonera Avellaneda S.A.,
FRIAR S.A., y Renova S.A. En segundo lugar, analizaremos la ruptura de ciertas regula-
ridades de dicho comportamiento que tuvo Vicentin SAIC meses antes de la presentacion
del Concurso preventivo de acreedores.

Respecto al primer punto mencionado, podriamos caracterizar ciertas continuidades
o tendencias generales que tienen que ver con el crecimiento sostenido de las ventas, las
ganancias y el patrimonio neto de Vicentin SAIC, asi como del grupo en su conjunto. A
estas deben anadirse ciertas regularidades constituidas por diversas practicas especulativas
y posibilitadas por dicho dinamismo corporativo. Estas practicas podrian considerarse
cuestionables desde el punto de vista de la reproduccion del capital en el largo plazo ya
que significaron: un creciente endeudamiento, la reproduccién de la fuga de capitales a
través de mecanismos de precios de transferencia y formacion de activos externos, venta de
empresas a cascaras en paises de baja tributacién, una serie de préstamos intra-firma que
posiblemente podrian haber desviado fondos a sociedades en paises de baja tributacion,
una reducida inversion productiva en comparacion a sus ganancias, y una elevada inversion
financiera en conjunto con la reproduccion de activos liquidos que retribuyeron beneficios
en el corto plazo.

A cuenta de este ultimo senalamiento, la empresa debiera ser considerada como un
claro ganador dentro del periodo analizado. Su crecimiento podria ser comprendido por la

mejora que la misma tuvo en el ranking de las empresas que més facturan en Argentina ya

29
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que pasé de ocupar el puesto 19° en el afio 2015 al 6° en el afio 2018, Este crecimiento fue
posibilitado por su insercion sectorial vinculado a las ventajas comparativas que posee la
Argentina. Adicionalmente, el grupo expresa su poder econémico reflejado como proveedor
de divisas, y detenta por tal, amplias libertades para desarrollar transacciones de ingreso
y salida de divisas en todos los renglones del balance cambiario.

Por otra parte, a finales del ano 2019, la firma Vicentin SAIC comenzd a mostrar
nimeros poco consistentes. Por ello, la quiebra de una empresa con tal dinamismo eco-
némico dentro en un sector privilegiado resulté ser sorpresiva para la opiniéon publica.
En este sentido, para el 31 de enero de 2020, la firma di6é cuenta de un patrimonio neto
por unos US$ 1.054 millones; sin embargo, dias después, el 9 de febrero de 2020, la com-
pafiia poseia un patrimonio neto de 41 millones. El andlisis de las fuentes y destinos del
financiamiento permiten afirmar que las deudas comerciales y financieras vinculadas al
capital de trabajo crecieron desmedidamente, siendo su destino un fenémeno sumamente
llamativo dado que no fueron correspondidas con activos del mismo tipo. Estos tltimos
activos se vieron reducidos a una minima expresion en dicho periodo, tanto en términos
absolutos como relativos. Cabe considerar que una empresa aceitera de esta magnitud
no podria funcionar en caso de ser desposeida de su capital de trabajo, asi como no lo
podria hacer sin el financiamiento necesario para reproducirlo. En definitiva, si bien el
grupo logré detentar un crecimiento en su estructura, reprodujo una serie de practicas

especulativas que resultaron un agravante para su quiebra.

5.1 Continuidades en su comportamiento y perfor-

marmnce

5.1.1 Fuentes de financiamiento
5.1.1.1 Ganancias operativas

Las firmas del grupo Vicentin tuvieron un acelerado dinamismo en los tltimos afios.
Particularmente las ganancias operativas de Vicentin SAIC fueron en ascenso continuo.
Estas crecieron desde los US$ 42 millones en el afio 2010 a los 847 millones en 2019 (véase
Figura 5.1). Particularmente la firma incrementé sus ganancias operativas en aquellos
anos de crecientes devaluaciones a pesar que los accionistas justificaran el derrotero patri-
monial de la compaiifa por dicho fenémeno (Comunicado Accionistas Vicentin 2020)?. Las
ganancias operativas crecieron ampliamente tanto en los anos 2014, 2016, 2018 y 2019. Las

devaluaciones alteraron los precios relativos permitiendo capturar un excedente considera-

Informacién provista por la Revista Mercado.

2“Somos una empresa endeudada, en U$S, que no sélo fue afectada por las devaluaciones de nues-
tro peso, sino por los intereses y comisiones de las distintas refinanciaciones” (Comunicado Accionistas
Vicentin 2020, p. 1).
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Figura 5.1: Vicentin SAIC: ganancias operativas en millones US$ (2010-2019)
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Fuente: elaboracion propia, balances contables.

ble debido a que su facturacion se encuentra nominada en délares®. Esta misma situacién
fue replicada en las demés empresas del grupo. Tanto Algodonera Avellaneda S.A. como
Friar S.A.* incrementaron sus excedentes en el afo 2018, respecto a afios anteriores’.

En un contexto de ganancias crecientes, el ingreso a Concurso preventivo de acreedores
incorpora un matiz novedoso respecto a las decisiones empresariales que llevaron a esta
situacion. Esto se debe a que una vez producido el Concurso de acreedores, la rueda
econ6émica se detiene y la dinamica mostrada no podria ser reproducida.

Dicha dindmica de ganancias crecientes fueron posibles a pesar de diversos aconte-
cimientos tanto nacionales como internacionales que afectaron adversamente al sector.
Entre estos se encuentran: la mayor sequia de los tltimos 50 afios que golped la cosecha
de soja’; el aumento de las tarifas y el valor de la energia; el aumento del costo financiero

tras el alza de las tasas de interés nacionales e internacionales’; el mayor proteccionismo

3¢Sin lugar a dudas, al 31-08, el ddlar salt6 a cerca de $ 40.- cada U$S y a partir de alli, fue creciendo,
hasta llegar al pico senalado, pero desde ese momento se ha logrado una estabilizacién de la divisa, en
torno de los $ 38.- cada U$S, nivel que, de cualquier manera, torna en competitivo al tipo de cambio |[...]”
(Balance contable Vicentin, 2018, p. 5).

4«“E] aumento de las ventas externas fue incesante a lo largo del aflo e incluso hubo un fuerte salto en
octubre y noviembre|...]” (Balance contable de Friar S.A., 2018).

5Tanto Algodonera Avellaneda como Friar lograron alcanzar una ganancia operativa considerable en
el afio 2018. Mientras la primera obtuvo unos US$ 57 millones en ganancias por su actividad principal,
Friar lo hizo por unos US$ 21 millones.

6“No obstante ello, nuestro pais, Argentina, viene de soportar la peor sequia de los tltimos 50 afios y
con ello, se produjo una caida sensible en el volumen de soja [...]” (Balance contable Vicentin, 2018, p.
13).

"En su balance del 2018 menciona que la suba de la tasa de interés afecté negativamente a toda la
industria manufacturera en general (Balance contable Vicentin, 2018, p. 5).
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Figura 5.2: Empresas del sector: rentabilidad comparada (ROA) en %, (2012-2019)
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de las potencias econémicas a partir de la guerra comercial entre EEUU y China®, etc.
Ante este escenario la firma en sus memorias de febrero de 2019 mostrd expectativas pro-
picias: “Por otra parte, se observan pronosticos favorables para el 2019, con relacién al
sector donde actia la Empresa: la agroindustria [...|” (Balance contable Vicentin, 2018, p.
6).

En lo que respecta a la evolucion de la rentabilidad comprada, Vicentin SAIC exhibié
resultados favorables en relacién a su competencia (véase Figura 5.2). Diversas empresas
del sector se vieron afectadas por la dindmica comercial en torno a los precios internacio-
nales, los cuales no mostraron los niveles de otrora’. A pesar de dichas circunstancias, la
tasa de rentabilidad de Vicentin SAIC se incrementé en los tltimos afos al igual que sus

ganancias, reflejandose como una ganadora incluso dentro de las firmas del sector.

8“No se nos escapa, que uno de los problemas que ha preocupado al mundo desde marzo de 2018, ha
sido y sigue siendo ain hoy, es el conflicto comercial entre EE.UU. y China, sobre politica arancelaria,
que en parte se extendiera con un endurecimiento de la misma , con Europa, Japén, Australia, Canad4,
y Corea del Sur [...]” (Balance contable Vicentin, 2018).

9“Entre los principales motivos para estos cambios encontramos a la “Guerra Comercial * entre Estados
Unidos y China, la desaceleracién del crecimiento en Europa y Asia, y finalmente la incertidumbre que
genera el Brexit (salida del Reino Unido de la Unién Europea) al Bloque. Justamente, la escalada reciproca
de aranceles entre Estados Unidos y China, afecta principalmente a las materias primas agricolas, que
experimentan valores en baja desde fines de agosto de 2018, conflicto atin no resuelto y de potencial riesgo
para el préximo periodo” (Balance contable Molinos Agro, 2019, p.9-10).
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5.1.1.2 Endeudamiento
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Figura 5.3: Grupo Vicentin: deudas financieras en millones US$ (2010-2020)

| Vicentin SAIC | | Algodonera Avellaneda S.A.
1.140
997 1.049
1.000
826
666 723
532 574 543
500
312 379
104 100 g5
. . l e
| Il

Friar S.A.

Renova S.A.

1.000

500

97 96 118 96
1 1 I

248

164
| [
e

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 feb-20

B Entidades financieras

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 feb-20

Sociedades relacionadas

Fuente: elaboracion propia, balances contables.

El endeudamiento del grupo Vicentin debe ser separado por cada una de las empresas
que integran al mismo. En primer lugar, Vicentin SAIC vio incrementado sus pasivos
financieros a lo largo de la serie, pasando de los US$ 312 millones en 2010 a los US$ 1.049
millones en febrero de 2020 (la tnica excepcién comprende al afio 2016) (véase Figura
5.3). De esta forma, el incremento de dichos pasivos podria constituirse en una tendencia
general de su comportamiento. Desde ya, este endeudamiento se encontr6 vinculado al
financiamiento del capital de trabajo. Generalmente el aumento de los pasivos financieros
de la firma fue realizado a través tanto de entidades financieras tanto nacionales como
internacionales, asi como también, por medio de la emisiéon de titulos corporativos. La
unica particularidad se presenta en los balance de sumas y saldos de Vicentin SAIC tanto
al 31 de julio como octubre de 2019, y al 31 de enero de 2020, dado que la compania
mostré una persistente deuda financiera por US$ 18 millones con la Sucursal en Uruguay.

Dicho esto ultimo deberiamos realizar una aclaracion proveniente de la estructura del
grupo. Vicentin SAIC posee una Sucursal en Uruguay que se constituye como intermedia-
rio financiero. Dado que esta posee tal particular forma juridica, los balances contables no
suelen discriminan entre esta tltima y la Casa Matriz en Argentina. Es decir, las dos com-
pafifas constituyen una continuidad juridica. Es por ello, que: 1) parte del financiamiento
asumido por Vicentin SAIC podria ser destinado a la mencionada Sucursal en Uruguay,

mas aun, si tenemos en el periodo de flexibilizacién cambiaria bajo el gobierno de Cam-
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biemos; 2) la emisién de titulos corporativos podrian ser adquiridos por estructuras en
otros paises perteneciente al grupo. De esta forma, el grupo podria haber transformado

dichos préstamos de entidades financieras en préstamos intra-firma.

Figura 5.4: Vicentin SAIC: deuda con el Banco Nacién, millones US$ (Ago-15 hasta Dic-
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Fuente: elaboracion propia, balances contables.

En segundo lugar, como puede observarse en la figura, tanto Algodonera Avellaneda
S.A. como Friar S.A. adquirieron pasivos financieros provenientes tanto de entidades fi-
nancieras como de sociedades relacionadas (intra-firma). En ambos casos, estos préstamos
fueron otorgados por estructuras del grupo radicadas en Uruguay. Es por ello que estas
practicas refuerzan la idea por la cual, las empresas en el exterior se articulan como inter-
mediarios financieros en forma continua y permanente. Entre las firmas en el exterior que
otorgaron dichos préstamos, se hallaron tanto a Vicentin SAIC Sucursal Uruguay como a
Vicentin Family Group Inversiones y Actividades Especiales (Uruguay).

En la misma linea, el incremento del endeudamiento de Vicentin SAIC se produjo
gracias a la creciente participacién que tuvo su principal acreedor, el Banco de la Nacién
Argentina (véase Figura 5.4). Este tltimo increment6 los préstamos desde los US$ 116
millones a finales de 2015 a los 304 millones en diciembre de 2019. En la misma linea,
del total de préstamos que el sistema bancario argentino le habia otorgado a Vicentin,
el Banco de la Nacién Argentina poseia una participacién del 45% para diciembre de
2015, en tanto, para diciembre de 2019, dicha participacion se incrementé al 78%. De esta

forma, Vicentin concentrd sus pasivos en determinados acreedores, siendo un elemento
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determinante en el Concurso preventivo de acreedores.

5.1.2 Fuentes prioritarias de financiamiento y su destino

El flujo de caja de la empresa Vicentin SAIC nos muestra con mas detalle cudles
fueron las fuentes de financiamiento y sus destinos principales. En primer lugar, el endeu-
damiento neto resulté ser la principal fuente de financiamiento por US$ 1.174 millones,
cubriendo el 64% de las mismas en el periodo 2012-2018 (véase Figura 5.5). En segun-
do lugar, el auto-financiamiento en conjunto con la desinversion en empresas (ventas de
empresas controladas y sus participaciones), explicaron el restante 36% de las fuentes de
financiamiento.

Nuevamente aqui podemos dimensionar la importancia de tal endeudamiento de la fir-
ma, el cual superé ampliamente la capacidad de pago correspondiente al auto-financiamiento.
Esta practica sera posible siempre que se logre reproducir constantemente el cobro de sus
ventas para el posterior pago de los pasivos. En caso que dicho ciclo fuese alterado, la
firma pasaria a sufrir problemas financieros severos.

Del lado del destino del financiamiento, observamos que el pago a proveedores consti-
tuyo el principal destino del financiamiento por unos US$ 1.141 millones, ocupando el 62%
del mismo. Existi6 una fuerte vinculacién entre esta tltima partida y el endeudamiento.
La financiacion asumida se destind al pago del capital de trabajo, por lo tanto, todos los
pasivos financieros asumidos en el periodo 2012-2018 fueron asignados a la compra de
granos a los proveedores.

En relacién con el punto anterior, dicho destino podria ser utilizado de forma especu-
lativa. En primer lugar, el mantenimiento de materias primas y productos semielaborados
permite capturar rentas patrimoniales a través de la variacion del precio internacional, asi
como por medio del movimiento del tipo de cambio. En segundo lugar, estos préstamos
posibilitarian el financiamiento de las transacciones intra-grupo que sustentan los precios
de transferencia y la fuga de capitales.

Por otro lado, en relacién al elevado endeudamiento de la firma, los intereses pagados
ocuparon el segundo renglén en importancia dentro del destino del financiamiento (US$
365 millones). Esta partida se ubicé por encima de las respectivas inversiones financieras
y productivas.

En tanto, las inversiones financieras asumieron una mayor importancia en comparacion
a las inversiones productivas. Cabe destacar que dentro de la mencionada partida se
encuentran las compras de empresas. Es por ello que el grupo Vicentin prefirié adquirir
empresas ya existentes en detrimento de la creacion de nuevas capacidades productivas.

Por tltimo, las inversiones productivas tuvieron un reducido espacio al ocupar el 6% del
destino del financiamiento. Esto se debe a la particular estrategia de crecimiento centrada

tanto en su rol de comercializadora como en la compra de empresas ya existentes.
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Figura 5.5: Vicentin SAIC: flujo de caja acumulado en millones US$ (2012-2018)
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Fuente: elaboracion propia, balances contables.

5.1.3 Destino del financiamiento
5.1.3.1 Inversiones financieras

Las firmas del grupo Vicentin desplegaron inversiones que no se vincularon al devenir
del crecimiento productivo. Entre estas abarcaron tanto la compra de participaciones en
empresas ya existentes, el otorgamiento de préstamos intra-firma, como asi también la
variacién incremental de tenencia de efectivo (incluidas entre estas, la compra de ddlares
constantes y sonantes).

Particularmente Vicentin SAIC desarroll6 todas estas transacciones. Por un lado, la
firma acentud su dinamismo inversor en lo que respecta a las compras de empresas ya
existentes en los anos 2012-2013 (ver los cambios en la estructura corporativa). El grupo
focalizo su estrategia de acumulacion en comprar empresas para crecer, con el objetivo de
venderlas y realizar una ganancia patrimonial. A través de dichas ventas el grupo busco
vaciar el holding principal constituido por Vicentin SAIC y consolidar otras partes del
mismo (véase Figura 5.6). Es por ello que la parte compradora se ubicé en el exterior
a través de a otros holdings distintos al argentino. De esta manera, las participaciones
en empresas fueron entendidas como un activo financiero que le permitieron al grupo
capturar beneficios patrimoniales a través de su compra-venta.

Por otro lado, a través de su Sucursal en Uruguay, Vicentin SAIC otorgd préstamos
a partes relacionadas, los cuales devengaron intereses que también tuvieron como destino
dicho dominio fiscal. Esta estrategia de préstamos otorgados en forma intra-firma permitio
financiar el dinamismo de otras partes del grupo Vicentin.

Por otro lado, Algodonera Avellaneda S.A. también desarrolld inversiones en partici-

paciones de empresas (ver cambios en la estructura corporativa). Particularmente dichas
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Figura 5.6: Grupo Vicentin: inversiones financieras, en millones US$ (2012-2018)

| Vicentin SAIC | | Algodonera Avellaneda S.A. |
100
75
53
50 — 43 18 46
25 24 22 16 .
e%a = 1 3 1
O —
§ | Friar S.A. | | Renova S.A.
2 100
=
75
50
25
1 3 1 1

0 —_— —— R

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

. Variacion de efectivo Participaciones en empresas Préstamos otorgados

Fuente: elaboracion propia, balances contables.

inversiones fueron concretadas una vez que esta empresa resulté ser vendida al holding en

Uruguay, quedando fuera del radar luego de la btisqueda de la intervencién'®.

5.1.3.2 Inversién productiva

El sector se caracterizé por su gran dinamismo a partir del incremento de sus exporta-
ciones. Sin embargo, las inversiones productivas del grupo no fueron correspondidas por
dicho crecimiento. Cabe destacar que el grupo desarrollé una expansién productiva hasta
el ano 2012, momento en el cual la demanda global de commodities se estanco al igual que
los precios internacionales (véase Figura 5.7). Es asi como desde la postconvertibilidad,
Vicentin construyé plantas de procesamiento en San Lorenzo (2005), Avellaneda (2007
y 2012), y Timbtes (2007-2010), entre otras (Prospecto Vicentin Ezportaciones 2019).
Mientras tanto, desde el ano 2012 a la actualidad, el grupo no desarroll6 nuevas inver-
siones productivas en forma significativa. Es por ello que a partir de dicho afno las tinicas
inversiones emprendidas fueron de reposicion.

Por este motivo, las inversiones productivas y las ganancias operativas de la empresa
tuvieron movimientos contrapuestos. Como consecuencia, mientras la participacién de las
inversiones productivas en las ganancias operativas alcanzaron un ratio del 39% y 16%
en los anos 2012 y 2013; para el periodo 2015-2018, este ratio decayé al 2%. Es decir,
a lo largo de los tltimos afios, Vicentin SAIC no realiz6 esfuerzos en la reinversién de

utilidades y ganancias.

10T as empresas del holding Vicentin Family Group se encuentran fuera del holding principal constituido
por Vicentin SAIC.
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Figura 5.7: Grupo Vicentin: inversiones productivas, en millones US$ (2012-2018)
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Fuente: elaboracion propia, balances contables.

Este mismo fenémeno ocurrié en las demas empresas pertenecientes al grupo. Tanto
Algodonera Avellaneda S.A. como Friar S.A. no detentaron inversiones productivas sig-
nificativas, e incluso en ciertos anos, las amortizaciones resultaron ser mas elevadas que
los propios desembolsos en dichos activos. Particularmente Renova S.A. desarrollé inver-
siones de ampliacion de sus plantas en el ano 2016, sin embargo, en anos anteriores las

amortizaciones superaron las inversiones productivas'!.

5.1.3.3 Composicion de los activos

Las empresas del grupo Vicentin mantuvieron y financiaron la reproduccion de activos
liquidos (véase Figura 5.8). Si bien estos constituyen un elemento necesario para sostener
la operatividad en la comercializacion al exterior (este es el caso de las partidas referidas
a los créditos por ventas y los bienes de cambio), a su vez, estos activos constituyen
mecanismos de especulacién en el corto plazo que brindan beneficios patrimoniales. Dichas
ganancias patrimoniales son reflejadas tanto a través tanto de los incrementos de precios
internacionales como de la devaluacion del tipo de cambio. De esta forma, una cartera de
activos diversificada permitird maximizar beneficios y otorgar mayor estabilidad financiera
ante diversos episodios de cambios en los precios relativos.

Por otra parte, y como habiamos visto, las inversiones productivas en las empresas del
grupo resultaron ser reducidas. Es por ello que los bienes de uso en las carteras de activos

tuvieron una participacién minoritaria y decreciente a lo largo del tiempo.

HEn el caso que las amortizaciones de los bienes de uso superen el desembolso de compras de dicha
partida, la inversién productiva se tornard negativa.
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Figura 5.8: Grupo Vicentin: composicién del activo por cuentas, en % (2012-2018)
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Fuente: elaboracion propia, balances contables.

En todas las empresas del grupo, los créditos por ventas mantuvieron una significativa
participacién (como en el caso de Friar S.A.). Por otra parte, esta partida aumenté su
gravitacién tanto en esta tultima firma como en Renova S.A. Por otra parte, Vicentin
SAIC sostuvo inversiones en participaciones de empresas, reafirmando su posicién como

holding al desarrollar la compra-venta de empresas ya existentes.

5.2 Rupturas en las fuentes y destino en el financia-

miento a partir de 2019-2020

A partir de aqui revisaremos ciertos procesos que constituyen una ruptura respecto
al comportamiento anteriormente comentado. Las fuentes de financiamiento y su destino
comprenden la principal razén de quiebra de la empresa, es por ello, el analisis de la
informacion contable se torna sumamente necesario.

Primeramente, cabe destacar que hasta la fecha las partes interesadas en el Concur-
so no cuentan con el balance de la empresa madre “Vicentin SAIC” correspondiente a
octubre de 2019. El expediente del mencionado Concurso a quiebra tinicamente presen-
ta informacién del Estado de Situacién Patrimonial de la compania a febrero de 2020,
desconociéndose en detalle lo ocurrido en el periodo comprendido entre octubre del 2018

(ltimo balance presentado'?) y el inicio de la quiebra. La asamblea de accionistas de

12Cabe destacar que si bien se ha contado con el balance trimestral al 31 de Julio de 2019, este no fue

Créditos por ventas
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marzo de 2020 no tratd en su agenda la aprobacién del balance del ejercicio 2019. Por
otra parte, el mismo no fue presentado a pesar de los diversos pedidos de los acreedores
ante el Juez del Concurso (foja 1931 del Expediente).

Dicho esto, se pudo acceder a diversos balances de sumas y saldos que poseen infor-
macién parcial de los correspondientes balances finales e intermedios'®. Esta informacion
permite cubrir en ciertos aspectos, lo sucedido en los meses previos a la presentacion del
Concurso a quiebra.

A pesar de la carencia de informacion, procederemos a analizar informacién contable
con el resguardo antes mencionado. En este sentido, el vaciamiento acelerado de Vicentin
SAIC debiera ser buscado tanto en un aumento considerable de los pasivos (es decir, a
través de las fuentes de financiamiento), como fruto al distorsionamiento de la composicién
de los activos y su valuacion (es decir, en el destino del financiamiento), o bien, por ambos

fenémenos.

Figura 5.9: Vicentin SAIC: evolucién del Patrimonio Neto en millones US$ (2010-2020)
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Fuente: elaboracion propia, balances contables.

Por tltimo, la tendencia de crecimiento patrimonial fue interrumpida (véase Figura
5.9). Es asi que mientras el patrimonio neto de Vicentin SAIC habia superado los 300
millones en anos el periodo 2014-2017 (a excepcién del ano 2016), este mismo crecié con
fuerza en los afios 2018 y 2019, alcanzando los US$ 1.220 millones en octubre de 2019.
Sin embargo, la consistencia de los niimeros registrados en los tltimos balances contables

debieran ser puesta en duda ya que existié un abrupto quiebre en tal crecimiento en el

auditado, por ende dicha informacién debiera ser asumida como provisoria.
13Entre estos se tuvo acceso a los balances de sumas y saldo al 31 de julio -periodo fiscal de 9 meses-,
el 31 de octubre de 2019 -periodo fiscal de 12 meses-, y al 31 de enero de 2020 -periodo fiscal de 3 meses-.



CAPITULO 5. FINANCIAMIENTO Y SU DESTINO 71

transcurso de unos pocos dias. Es asi que el patrimonio neto de Vicentin SAIC pasé de
los US$ 1.054 millones al 31 de enero de 2020 a los 41 millones al 9 de febrero de 2020.

La explicacién de este quiebre serd analizada a continuacion.

5.2.1 Fuentes de financiamiento
5.2.1.1 Endeudamiento

La primera ruptura a mencionar corresponde al nivel de endeudamiento. Si bien la em-
presa venia operando con un creciente endeudamiento, este no significaba un problema de
solvencia financiera. Sin embargo, el nivel de endeudamiento aumenté considerablemente
a partir del registro de febrero de 2020 (véase Figura 5.10). La caida de su patrimonio
neto explicé dicho fenémeno. Es por ello que la compania no posee capital propio para

afrontar dichas deudas financieras.

Figura 5.10: Vicentin SAIC: pasivos financieros sobre patrimonio neto, en % (2010-2020)
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Fuente: elaboracion propia, balances contables.

El endeudamiento de Vicentin a febrero de 2020 posee varios puntos salientes respecto
a los acreedores participantes del Concurso (véase Figura 5.11). Entre las novedades se

encuentran:

1. Los pasivos financieros no fueron los tinicos responsables del endeudamiento entra-
do en el Concurso. Entre los pasivos también se incluyen deudas comerciales las
cuales crecieron en forma significativa respecto a anos anteriores, correspondientes

a proveedores y vendedores de granos.
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2. Existen deudas con partes relacionadas, vinculadas, socios y accionistas. Estos acree-
dores suman unos $ 9.769 millones y representan el 10% del total del pasivo con-

cursado:

(a) Los propios accionistas (personas fisicas) reclaman deudas que incluyen desde

dividendos no abonados hasta obligaciones en el pago de obras sociales, etc.

(b) Existen pasivos con partes relacionadas que corresponden a deudas comercia-
les. Entre ellas se encuentran tanto empresas vinculadas (Renova S.A.) como

controladas (Vicentin Paraguay S.A., Diferol S.A.).

(c) Se presentan deudas financieras con Socios que detentan una actividad real y se
encuentran alejados a las inversiones financieras, como es el caso de Oleaginosa

Moreno Hnos.

(d) Por ltimo, se presenta al fideicomiso Vicentin Exportaciones como un acreedor
financiero, el cual titularizéo deuda de Vicentin SAIC. Sin embargo, la emision
de bonos de dicho fideicomiso podria esconder como acreedor a otras partes

relacionadas, accionistas, socios y vinculadas.

3. Dentro de la deuda financiera se encuentran diversos bancos publicos y con parti-
cipaciéon del Estado o bancos concesionados. Entre estos se explica el 35% de las

mismas.

4. Los pasivos nominados en délares no fueron discriminados en el Concurso. Esto
toma mayor relevancia dada la restriccién externa argentina. Ademas, la progresiva
devaluacion de la moneda nacional seguira empeorando la situacién patrimonial de
la empresa. Por lo tanto, teniendo en cuenta que desde febrero hasta la actualidad
(septiembre del 2020) se produjo una devaluaciéon de un 21%, podriamos esperar un

empeoramiento en el nivel de endeudamiento.

5. La Sindicatura General de la Nacién (SIGEN) declaré que: “[...] en relaciéon a que
la propia Empresa reconoce que administra (esto es llevar a cabo, entre otros, los
circuitos de facturaciéon, pagos, cobranzas, y caja y bancos; la registraciéon conta-
ble de las operaciones; la gestion de bienes de uso; y los sistemas informaticos) a
Buyanor S.A.; Algodonera Avellaneda S.A, Oleaginosa San Lorenzo SA, Renopack,
Sir Cotton SA, Emulagrain SA, Sottano SA, Servicios Fluviales SRL, Rio del Nor-
te SA, Vicentin Desarrollos SA, Sudestes Textiles SA y Diferol SA. Lo descripto
no solo evidencia la compleja interaccion de las diferentes sociedades controladas,
vinculadas y relacionadas de Vicentin S.A.I.C., sino también la existencia de un
desorden administrativo generalizado, situacion que impide la identificacién certera
y confiable de las operaciones correspondientes a la operatoria comercial propia de

cada empresa y la concreta individualizacién de sus activos y pasivos" (SIGEN 2020,
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Figura 5.11: Vicentin SAIC: deudas en millones $ por acreedor a febrero 2020
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p. 19). Esto quiere decir que podrian existir deudas que tuvieron origen en empre-
sas fuera de la drbita del control de Vicentin SAIC (como pueden ser Algodonera

Avellaneda S.A., Sudestes Textil S.A., etc.) y que son adjudicadas a esta tltima.

Por otro lado, la evolucion de los acreedores financieros muestran ciertas novedades en
los ultimos meses. En primer lugar, figuran determinados acreedores a febrero de 2020 que
no posefan préstamos al 31 de enero de 2020 (véase Cuadro 5.1). Estamos hablando de
Oleaginosa Moreno Hnos., ABN AMRO BanK NV, Amerra Capital Management, Banco
Itau, etc. Particularmente este altimo banco realizé parte de sus desembolsos a través de
una filial en Uruguay. La mayoria de estas deudas financieras fueron trasladadas desde la
Sucursal hacia la casa Matriz en Argentina (véase mas abajo).

En relacion a esto, la compaiia declaré haber saldado parte de su deuda con Rabobank
a través de la venta de participaciones de Renova S.A.'*. Sin embargo, la evolucién de los
pasivos de Vicentin SAIC con dicho banco mostraron una consistente continuidad de tal
pasivo. Aunque presumiblemente, tras la venta de Renova, haya sido saldada una deuda
que poseia la Sucursal con tal Banco (véase mas abajo).

En segundo lugar, ciertos acreedores de Vicentin SAIC pudieron saldar sus préstamos

144Vicentin S.A.I.C. (Sucursal Uruguay) vendi6 el 02/12/2019 el 16,67 % de acciones de Renova S.A.
en la suma total de U$S 122.700.000. De ese total, el comprador desconté un total de U$S 26.300.000
millones, para cancelar el capital, intereses, comisiones por pago adelantado y honorarios legales, de un
préstamo con garantia de esas acciones en favor de Rabobank” (Comunicado Accionistas Vicentin 2020,

p. 6).
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Cuadro 5.1: Vicentin SAIC: stock de deuda financiera a finales de 2019 y principio de
2020, en millones US$

31/7/2019 | 31/10/2019 | 31/1/2020 | 9/2/2020

Banco de la Nacién Argentina 327 328 292 296
Corporacién Financiera Internacional 287 270 264 269
F.M.O. NV BANK 154 152 149 150
The Bank of Tokyo - Mitsuhishi UF 89 73 71 72
Fideicomiso Financiero Exportaciones 52 51 50 51
Amerra Capital Management 0 0 0 31
Banco de la Pcia. de Bs.As. 31 27 27 30
Rabobank New York 3 23 23 23
Oleaginosa Moreno Hnos 0 0 0 14
Vicentin Uruguay 26 19 18 0
Banco Hipotecario S.A. 15 12 12 12
ABN AMRO BanK NV 0 0 0 10
Banco ltau 10 0 0 10
Fortis Bank 0 10 10 0
Banco Ciudad de Buenos Aires 5 5 5 5
Otros 99 66 52 68
Total 1.098 1.037 973 1.043

Fuente: elaboracién propia, balances contables.

en pocos dias ya que no se hallaron dentro del listado de pasivos del Concurso. Entre estos
ultimos se encuentran tanto Fortis Bank como la propia Sucursal Uruguaya. En total estas

dos deudas explicarian unos US$ 28 millones.

5.2.2 Fuentes y destinos del financiamiento

La foja presentada referente a la situacién patrimonial de febrero del 2020 mostré una
gran incongruencia en la evolucién de los activos y pasivos (véase Cuadro 5.2). Esto se
debe a que el principal deterioro patrimonial estuvo vinculado a la evolucion de los activos
y pasivos comerciales de Vicentin SAIC. Los activos correspondientes a los créditos por
ventas y los bienes de cambio tuvieron una variaciéon negativa por US$ 886 millones entre
julio de 2019 y febrero de 2020; del mismo modo, los pasivos comerciales aumentaron en
US$ 442 millones en igual periodo de tiempo. De esta forma, estos movimientos dieron
cuenta de un deterioro patrimonial por US$ 1.328 millones. Desde ya, esta variacion resultd

ser inexplicable dado que ante tal aumento de las deudas debieran ser correspondidos por
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Cuadro 5.2: Vicentin SAIC: stock de activos y pasivos comerciales a finales de 2019 y
principio de 2020, en US$

Variacion desde | Variacion desde
Partidas 31/7/2019 31/10/2019 31/1/2020 9/2/2020 Julio 2019 a Enero 2020 a
Febrero 2020 | Febrero 2020
Créditos por ventas (a) 252.662.000 42.072.624 - 283.452.575 70.403.446 -182.258.553 353.856.021
Bienes de cambio (b) 714.326.000 1.445.663.016 | 1.763.293.753 10.015.251 -704.310.748 -1.753.278.502
Deudas comerciales (c) 107.246.000 -396.852.949 -298.789.745 549.587.637 442.341.637 848.377.382
Total (a+b-c) 859.742.000 | 1.090.882.692 | 1.181.051.433 | -469.168.940 | -1.328.910.940 | -1.650.220.373

Fuente: elaboracién propia, balances contables.

aumentos de los mencionados activos.

Al acercarnos en el tiempo podemos dimensionar una situacion similar. El deterioro
patrimonial que sufrieron estos activos y pasivos entre el 31 de enero de 2020 y el 9 de
febrero de 2020 fue de US$ 1.650 millones. Esto se explica dado que los bienes de cambio
sufrieron una caida por US$ 1.753 millones, al haber mostrado un stock de US$ 1.763
millones al 31 de enero de 2020, y siendo este de sélo US$ 10 millones al 9 de febrero. El
faltante de esta partida se encuentra explicada en la subpartida comprendida por el stock
de materias primas, ya que la misma no contabilizé ningin importe en la tltima fecha
presentada (esta pasé de los US$ 1.437 millones al 31 de enero de 2020 a no tener importe
al 9 de febrero). Algo similar ocurri6 con la subpartida de productos elaborados dado que
cay6 de los US$ 308 millones al 31 de enero de 2020 a unos U$S 673.000 al 9 de febrero.

Por otro lado, la partida correspondiente a los créditos por ventas tuvo una evolucién
particular. La misma cay6 a lo largo de los meses, y pasé de los US$ 252 millones en
julio de 2019, a detentar un saldo negativo por US$ 283 millones al 31 de enero de 2020.
Resulta llamativo que una partida del activo arroje un saldo que lo disminuya en vez de
incrementarlo. Mayor resulta tal extraneza si dicho fenémeno se encuentra explicado por
transacciones con la Sucursal en Uruguay. Es asi que al 31 de enero de 2020, Vicentin
SAIC poseia una deuda comercial contabilizada como un activo con la Sucursal por unos
US$ 451 millones. En relacién a esta partida, se intuye que estos corresponden a anticipos
de clientes realizados por la Sucursal. Sin embargo, llama la atencién que hayan sido
contabilizados en una partida del activo dado que comprende a un pasivo.

Algo similar ocurrié con las deudas comerciales de Vicentin SAIC. En los balances de
sumas y saldos al 31 de octubre de 2019 y 31 de enero de 2020, la partida disminuy¢ los
pasivos de la compania en lugar de aumentarlos. Al interior de la misma, las subpartidas
que explicaron este fenémeno correspondieron a los anticipos de clientes F.O.B. y a los
anticipos de deudores por ventas. Una interpretaciéon de ello sugeriria que la compania

tuvo créditos por ventas en vez de anticipos de clientes. Para el 31 de enero de 2020, las
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deudas comerciales tuvieron un saldo favorable para Vicentin SAIC por US$ 298 millones,
mientras que dias después, al 9 de febrero, Vicentin SAIC poseia deudas en lugar de dicho
saldo en favor por unos US$ 549 millones. El cambio de saldo mostrado en nuestro cuadro
da cuenta de un deterioro patrimonial por US$ 848 millones, explicado tinicamente por

dicha partida.

5.2.3 Destino del financiamiento
5.2.3.1 Composicién de los activos

En relacién con el punto anterior, la composicién de los activos cambié drasticamente
a finales del 2019 (véase Figura 5.12). Es asi como la misma perdié liquidez dado que se
altero la gravitacion de ciertas partidas vinculadas a Caja y Bancos, Créditos por ventas
y Bienes de cambio, en cambio, incrementaron tal participacion las partidas vinculadas a
Inversiones, Bienes de uso y Otros créditos.

Para febrero de 2020, la composicion de los activos perdié la totalidad de la liquidez.
Los tnicos activos corrientes que mostraron un saldo significativo estuvieron constituidos
por los créditos por ventas, sin embargo, tanto en términos absolutos como relativos, estos

distaban de lo contabilizado en anos anteriores.

Cuadro 5.3: Vicentin SAIC: stock de saldos de las cuentas bancarias, a finales de 2019 y
principio de 2020, en US$

31/7/2019  31/10/2019  31/1/2020

Banco Nacién - Reconquista 1.782.455 -2.161.721 - 24.999.985
Nuevo Bco de Santa Fe S.A. - Av - 257.817 - 68.422 - 2.142.445
Banco Nacion Suc. Avellaneda - 8.605 - 1.631.070 -419.718
Macro Rqta (Suquia) - 329.826 - 8.769.818 - 10.458.064
Banco Itau Buen Ayre Otros 3.661 - 4.855.332 - 6.055.794
Banco Hipotecario S.A. 2.775 5.499 -40.511
Macro Rgta USD (Suquia) -20.822 -168.892 - 1.166.264
Banco Mariva S.A. 1.292 59 - 1.406.243
Banco Credicoop Coop. Ltdo. - 504.985 -119.814 - 15.886
Otros Bancos - 349.495 - 876.362 37.127
Total 318.634  -18.645.873 - 46.667.783

Fuente: elaboracion propia, balances contables.

En primer lugar, los balances de sumas y saldos tuvieron algunas alteraciones en meses
anteriores a la presentaciéon del Concurso preventivo de acreedores. Particularmente el
saldo con diversos Bancos constituyé en una de estas (véase Cuadro 5.3). En este sentido,
Vicentin SAIC comenz6 a realizar retiros de distintos Bancos en los meses previos a

octubre de 2019, al punto de acumular deudas por giros en descubierto con estos. Al 31
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de octubre de 2019, si bien la compania poseia giros al descubierto con ciertos Bancos,
sumo giros importantes con el Banco Nacion Reconquista, Banco Nacion Avellaneda,
Banco Itat y el Banco Macro Reconquista. En tanto, a partir del balance de sumas y
saldo al 31 de diciembre de 2019 se pudo cotejar que Vicentin SAIC tuvo depdsitos en
el Banco Nacién Reconquista en el plazo de los meses de noviembre y diciembre por $
22 mil millones (US$ 371 millones), y retiros por més de $ 23 mil millones (US$ 394),

acumulando deudas con este por $ 1,5 mil millones (US$ 25 millones) en dicho concepto.

Figura 5.12: Vicentin SAIC: composicién del activo por cuentas, en % (2015-2020)

Vicentin SAIC |
100% —
1% j19%  18%  jqy  14%
32%
75%
9 39%
43% 37% 37% 68% 83% B caiayBancos
48% Créditos por ventas
50% o Bienes de cambio
% 9% 35% Otros créditos
11% ° Bienes de uso
. Inversiones
0,
25% 17% e 25% % 23%
12%
- o . - 8%

2015 2016 2017 2018 Jul-19 Oct-19  Ene-20  Feb-20

Fuente: elaboracion propia a partir del Concurso.

En total, Vicentin SAIC tenia un escaso saldo positivo en sus cuentas bancarias para
julio de 2019 en unos US$ 318 mil. Esta situacién se fue agravando ya que para los meses
de octubre de 2019 y enero de 2020, dichos saldos de sus cuentas bancarias acrecentaron
se tornaron negativos en unos US$ 18 millones y US$ 46 millones, respectivamente.

En segundo lugar, la partida de bienes de cambio fue incrementando su peso relativo
y absoluto en los activos de Vicentin SAIC en los meses finales del ano 2019 y principio
de 2020. Sin embargo, como se explicd anteriormente, algunas subpartidas no presentaron
importes una vez entregado el Estado de situaciéon patrimonial al 9 de febrero de 2020.

En tercer lugar, al mismo tiempo, los créditos por venta tuvieron un saldo desfavorable
para Vicentin SAIC dentro de los activos durante los ultimos meses antes de presentarse
el Concurso. Esto seria explicado por las numerosas transacciones intra-firma realizadas
que involucraron a la Sucursal en Uruguay (véase la anterior seccién). A su vez, tanto
en el balance de sumas y saldo al 31 de octubre de 2019 y 31 de enero de 2020, surgio
una subcuenta dentro de los créditos por ventas con un saldo (negativo) que disminuyé
el correspondiente activo por unos $ 10,8 mil millones (US$ 179 millones) en cardcter de
“cobranzas a imputar”. Es por esta razén que la misma en realidad constituye una deuda

para Vicentin SAIC a pesar que fue contabilizada como un crédito. Dicha cuenta debiera
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poseer un peso menor dado que nos habla de la falta de criterio por parte de una compania
en clasificar y estructurar su informacioén contable. Mayores precauciones nos repara ya
que la misma arrojoé un saldo que no suele mostrar habitualmente.

En cuarto lugar, la partida “otros créditos” incrementd su gravitacion en febrero del
2020 respecto a meses anteriores. Al interior de la misma se encuentran unos $ 9.690 millo-
nes, (es decir, unos US$ 160 millones), en parte, correspondientes a préstamos otorgados
a partes relacionadas desde la Sucursal en Uruguay.

Por ltimo, al igual que en el caso anterior, tanto la valuacién de los bienes de uso
y las inversiones permanentes (control de acciones en empresas) incrementaron su peso
relativo en la composicion de activos para febrero de 2020. Esto se debe a un cambio de
valuacion de dichos activos. Mientras al 31 de enero de 2020 estos ascendieron a unos
US$ 162 millones y US$ 192 millones, respectivamente; para el 9 de febrero de 2020, los
mismos fueron valuados por US$ 583 millones y US$ 477 millones. Este salto podria ser

explicado por una sobrevaluacién de los mencionados activos.



Capitulo 6

Funcionamiento financiero de las

cascaras en Uruguay

En el presente capitulo discutiremos el funcionamiento financiero de las céascaras en
Uruguay, las fuentes y usos del financiamiento, los flujos comerciales y de capitales.

En primer lugar, nos centraremos en el impacto financiero que posee la Sucursal de
Vicentin SAIC en Uruguay al analizar sus activos, pasivos y resultados de la actividad
de intermediacion. Al revisar la contabilidad de la Sucursal, se identificaron ciertas ca-
racteristicas que la asemejan a una céscara ya que posee la particularidad de ser un
intermediario de los flujos comerciales y financieros del grupo. Esto se evidencia dado que
la misma detenta una cartera de activos, pasivos e ingresos que la vinculan con dichos
flujos. Particularmente, muchas de estas transacciones y activos podrian calificarse como
formacion de activos externos y fuga de capitales.

Por otro lado, se analizaron los flujos de préstamos intra-firma que componen al hol-
ding de Uruguay compuesto por Nacadie Comercial S.A., Vicentin Family Group, VFG
Inversiones y Actividades Especiales S.A., e Industria Agroalimentaria Latam S.A. La in-
formacién contable auditada dan cuenta de crecientes préstamos entre firmas relacionadas

y tomas de pasivos con fondos internacionales.

6.1 Funcionamiento financiero de la Sucursal en Uru-
guay

En esta seccion examinaremos los activos, pasivos, y resultados que posee la sucursal
de Vicentin en Uruguay. Para el presente andlisis, hemos accedido a los balances de su-
mas y saldos al 31 de julio y al 31 de octubre de 2019. En ambos estados contables se
discriminaron aquellas subcuentas en las cuales participa la mencionada Sucursal.

Esta informacién nos permitird captar los activos, deudas, ingresos y gastos sensibles

que puedan vincularse con una actividad especulativa por parte de la misma. En rela-

79
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cién a esto, todo activo vinculado con la moneda extranjera podria ser susceptible de
comprender fuga de capitales por formacion de activos externos. En tanto, los présta-
mos recibidos podrian reproducir el financiamiento de compras de activos o incluso de
actividad financieras intra-firma.

Por otro lado, los ingresos de la sucursal pueden provenir de la re-exportacion en lo que
respecta a la facturacion de las ventas externas de Vicentin SAIC por su actuaciéon como
intermediaria. En segundo lugar, y fruto de la circulacion de capitales en espacios extra-
territoriales, la sucursal podria poseer ingresos que tengan como origen a la valorizacién
financiera de dichos capitales fugados al exterior. En relacién a este punto, los costos de
la misma corresponderian a las compras realizadas a las empresas en territorio argentino,
incluidas entre ellas a Vicentin SAIC. Sumado a esto, la Sucursal podria detentar egresos

espurios, los cuales constituyen un elemento adicional de fuga de capitales.

6.1.1 Activos de la Sucursal

En primer lugar, los activos muestran el propio funcionamiento de una cascara. Esto
se debe a que los activos mas liquidos predominan en su composicién (véase Figura 6.1).
Particularmente el rubro “Caja y Bancos” posee un saldo negativo, y por ende, significan
pasivos que la Sucursal posee al interior de varias subcuentas. Esto se vincula con los
retiros y giros en descubierto realizados por Vicentin y que incluyeron a la Sucursal
durante los ultimos meses de 2019. Esta ultima tuvo deudas con entidades bancarias por
US$ 10 millones en julio y por US$ 19 millones en octubre de 2019. Al interior de dicha
partida sobresalen bancos internacionales, entre los que se encuentran giros al descubierto
con Fortis Bank por US$ 5 millones en julio (deuda saldada para octubre), y con Banque
Catonale (Suiza) por US$ 17 millones y US$ 22 millones para julio y octubre de 2019,
respectivamente.

A su vez, la Sucursal tuvo cuentas con saldos favorables para la misma con varios
bancos internacionales, entre ellos: el JP Morgan Chase por US$ 10 millones y 2 millones
en julio y octubre, respectivamente, y una cuenta corriente como corredor del mercado de
Chicago por 9 y 10 millones en los mencionados meses.

En segundo lugar, tanto las “cuentas por cobrar por ventas” (o créditos por ventas)
como las “otras cuentas por cobrar” reflejaron el conjunto de transacciones con partes
relacionadas. Dentro de la primera deberiamos incluir las deudas comerciales acumuladas
por Vicentin SAIC con la Sucursal citadas con anterioridad, las cuales ascendieron a US$
168 millones y 451 millones en octubre de 2019 y enero de 2020, respectivamente!. En
tanto, la Sucursal registré como activo dentro de los créditos por cobrar a una ignota
subcuenta denominada Vicentin Administracion, y que acumul6 un saldo favorable por

US$ 413 millones y US$ 79 millones en julio y octubre de 2019, respectivamente. Dicha

IEsta no se incluyé en la infografia dado que se pretendia mostrar la relevancia de la sucursal con
independencia de la misma.



CAPITULO 6. CASCARAS URUGUAYAS 81

Figura 6.1:

Activos de la Sucursal en Urugu

Investigacion del Banco Nacién Argentina, autores: Alejandro Gaggero, Gustavo Garcia Zanotti.
Fuente: Elaboracién propia, balances contables.

Montos en USS$

31/10/19
Banco Cantonale (Suiza) -22.439.364
31/7/19

31de julio 2019 31 de octubre 2019
JP Morgan Chase NY  10.588.952

ACTIVOS TOTALES 161.649.664 130.807.795
CORRIENTES 161.547.340 130.705.470
Caja y Bancos -10.840.848 - 19.680.750
Cuentas por Cobrar por Ventas 129.722.053 97.065.205
Otras Cuentas por Cobrar 10.125.453 53.321.015
Bienes de Cambio 32.540.682 -

NO CORRIENTES 102.324 102.325
Bienes de Uso 102.324 102.325

Fuente: elaboracién propia, balances contables.

subcuenta podria mostrar transacciones realizadas entre Vicentin SAIC y la Sucursal, sin
embargo, la importancia de tales montos deberian ser especificados con mas detalles. En
adicién, se encontraron un conjunto de transacciones con partes relacionadas las cuales
poseen un saldo a favor para la Sucursal y que expresan créditos por cobrar con muchas
de las firmas pertenecientes al holding uruguayo. Entre estas tltimas, se encuentra: Indus-
tria Agroalimentaria Latam, V F G Inversiones y Actividades Especiales S.A., Vicentin
Family Group S.A., Algodonera Avellaneda, Friar, Sir Cotton, etc. A su vez, la Sucursal
mostré transacciones con Vicentin Europa S.L., dando a entender que la facturacion de
la mercaderia es realizada por la uruguaya antes de partir con rumbo al mercado espanol.
Lo propio ocurri6é con Vicentin Paraguay, sin embargo, el saldo result6 ser negativo en los
balances de sumas y saldos, mostrando deudas comerciales por parte de la Sucursal con
la primera. Es por ello que esta tultima compré mercaderia a Vicentin Paraguay.

En tercer lugar, “otras cuentas por cobrar” reflejaron los préstamos financieros reali-
zados por la Sucursal hacia partes relacionadas. Estos alcanzaron los US$ 10 millones en
julio y los 53 millones en octubre de 2019 (véase mas abajo una descripcién méas detallada
de los préstamos intra-firma).

Por 1ltimo, y en vinculaciéon a tal caracterizacién de la Sucursal, cabe destacar el peso
residual de los bienes de uso. Es por ello que, la firma comprende més bien una cascara,

donde la relevancia econémica se encuentra en los flujos comerciales y financieros.

6.1.2 Pasivos y patrimonio neto de la Sucursal

Los pasivos de la Sucursal muestran el sustento financiero de los flujos antes men-
cionados. En primer lugar, las deudas comerciales de la misma reflej6 compras de bienes
y servicios no abonados en los meses bajo estudio (véase Figura 6.2). Entre estos se en-
cuentran transacciones con corredores del mercado de Chicago por US$ 1 millones y 10

millones en julio y octubre de 2019, respectivamente.
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Figura 6.2:
Pasivos y patrimonio neto de la Sucursal en Uru

Investigacion del Banco Nacion Argentina, autores: Alejandro Gaggero, Gustavo Garcia Zanotti.
Fuente: Elaboracion propia, balances contables.

uay

31/10/19
Rabobank 24.892.552

Montos en US$ 31dejulio2019 31 de octubre 2019
PASIVOS 219.528.678 154.659.019 merra 29.871.062
CORRIENTES 211.059.105 146.189.320 BRAF Development 19.914.041

Deudas Comerciales 111.237.553 62.846.402
Préstamos y Otros 97.790.083 81.308.807f
Cargas Fiscales 1.999.807 1.999.575
Remuneraciones y Cargas Sociales 31.661 34.535
NO CORRIENTES 8.469.573 8.469.699
Cargas Fiscales no Corrientes 8.469.573 8.469.699
PATRIMONIO NETO 34.596.322 34.596.840
Capital 36.146 36.146
Resultados no Asignados 34.560.176 34.560.694

Fuente: elaboracion propia, balances contables.

En segundo lugar, los préstamos asumidos por la Sucursal tuvieron como protagonista
al sistema financiero internacional. Entre estos podemos hallar a: Rabobank, Amerra,
Braf Development, Banco Itat Argentina, Assured Risk Transfer LLC.

Anteriormente se mencion6é que Vicentin SAIC mantuvo la deuda con Rabobank a
pesar de haber declarado que esta fue saldada tras la venta de las participaciones de
Renova S.A. Sin embargo, cabe aclarar que el préstamo de dicha entidad se dividié en dos
partes (practicamente idénticas) y que tuvo como destinatarios tanto a Vicentin SAIC
como a la Sucursal. Es por ello que probablemente la cancelacion de tales pasivos haya
involucrado a aquellas que abarcaron a la cascara uruguaya, quedando por ser saldada la
parte restante que le corresponde a Vicentin SAIC.

Bajo este punto, se mantiene como hipétesis que en otrora, la compra de las parti-
cipaciones de Renova S.A. por parte de Vicentin Paraguay S.A., fue financiada con un
préstamo de la mencionada entidad financiera y obtenido por la Sucursal?. Posteriormen-
te ante la imposibilidad de pago, en el mes de diciembre de 2019 3, Rabobank saldé su
deuda con esta tultima céscara.

Por otra parte, cabe aclarar que las deudas financieras de la Sucursal con ciertas
entidades financieras fueron trasladadas a los pasivos del Concurso. En este caso, Vicentin
SAIC no mostr6 deudas con Amerra, Banco Itat Argentina, y Assured Risk Transfer hasta
entrado tal proceso. Los pasivos presentados en febrero de 2020 coinciden con los montos
adeudados de la Sucursal en octubre de 2019.

Por tltimo, el patrimonio neto de la cdscara ascendi6 a los US$ 34 millones en los meses

242013 Molinos Rio de la Plata decide retirarse de Renova y Vicentin Py con un préstamos obtenido por
Vicentin Uy debe comprar el 16,67 % (50 % de la participacién de Molinos)” (comunicado de accionistas,
2020).

3Por esta razén se intuye que la deuda financiera de la Sucursal con Braf Development fue saldada
dado que esta entidad no se encuentra dentro de la lista de acreedores en febrero de 2020.
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de julio y octubre de 2019*. Al interior del mismo figuran los resultados no asignados como
la principal explicacion de tal monto. Esto significa que la Sucursal acumulé dicha suma

a lo largo de varios periodos y decidié retenerla sin darle una aplicacién especifica.

6.1.3 Resultados de la Sucursal

El Estado de resultados de la Sucursal muestra ciertos aspectos sobresalientes con
respecto a la contabilidad de Vicentin SAIC (véase Figura 6.3). En primer lugar, el ba-
lance de sumas y saldo al 31 de octubre evidencia exportaciones por US$ 4.308 millones
en el periodo fiscal de 12 meses, las cuales fueron facturadas por la cascara uruguaya.
Sin embargo, en igual periodo de tiempo, Vicentin SAIC detenté ventas al exterior por
US$ 3.396 millones. Parte de tal diferencia es explicado por exportaciones adicionales de
la Sucursal compuestas por materias primas en unos US$ 1.357 millones, mientras que
Vicentin SAIC exportd tales tipos de bienes por US$ 47 millones. Estas exportaciones
podrian constituir un nuevo elemento de sospecha dado que la subcuenta correspondiente
a las materias primas dentro de los bienes de cambio no presentaron importe alguno a
febrero de 2020.

Figura 6.3:

Resultados de la Sucursal en Uruguay

Investigacion del Banco Nacién Argentina, autores: Alejandro Gaggero, Gustavo Garcia Zanotti.
Fuente: Elaboraciéon propia, balances contables.

Montos en USS

31 de octubre 2019 31/10/19
Exportaciones 4.308.740.299 Otros gastos- Wash-out -43.896.715
Ingresos financieros 102.607.194 Otros gastos- circulo  -25.488.096
Total Ingresos 4.411.347.494

Costo de productos de reventa -4.282.793.343
Otros gastos 207.033.721(_)
Egresos -4.489.827.065
Pérdida -78.479.571

Fuente: elaboracion propia, balances contables.

En adicion, la subfacturaciéon podria explicar parte de estas diferencias en las expor-
taciones. Esto significaria que mientras Vicentin SAIC subfactura las ventas al exterior,
la Sucursal las facturd al correspondiente precio de mercado.

En segundo lugar, los ingresos financieros de la Sucursal resultaron ser relevantes
en tanto se tenga en cuenta el stock de préstamos intra-firma. Mientras estos tltimos
alcanzaron los US$ 53 millones, dichos ingresos acumularon US$ 102 millones en el periodo

de 12 meses.

4Cabe destacar que estas infografias fueron realizadas con caracter demostrativo y simplificado a través
de la simple sustraccién de las diversas cuentas del balance de sumas y saldos. Es por esta razén que no
se buscé obtener una igualdad contable en el Estado de situacion patrimonial.
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Estos ingresos financieros estan explicados por diferencias de cambio en la cotizacion
del doélar, intereses ganados, resultados en operaciones en mercados de granos, y otras
subcuentas que se desconocen a ciencia cierta su particular referencia. Entre estas ultimas
se encuentran: “Otros Ingresos FOB - String”, “Otros Ingresos FOB - Circulo”, “Otros
ingresos FOB - Wash out”, “Otros Ingresos FOB - Carrying”. Particular reparo debiera
tenerse de una subcuenta que su traduccién invoca al “lavado”.

En tercer lugar, los costos y gastos comprenden a la actividad de compra y para
la re-venta de las exportaciones de Vicentin SAIC. Particularmente los gastos poseen
subcuentas que se desconoce su referencia y que replican en su nombre a los ignotos
ingresos antes mencionados. El mayor de estos tltimos corresponde a “Otros gastos FOB
wash-out” (lavado) por US$ 43 millones. En total, los gastos suman un monto (de US$
207 millones) que duplica a los ingresos financieros de la Sucursal. Por esta razén, la
Sucursal posee una pérdida de US$ 78 millones. Sin embargo, dejando de lado los ingresos

financieros y los mencionados gastos, la cascara tendria una ganancia de US$ 26 millones.

6.2 Préstamos intra-firma en el Holding uruguayo

En esta secciéon analizaremos los préstamos recibidos y otorgados por parte de socie-
dades uruguayas integradas por Nacadie Comercial S.A., Vicentin Family Group, VFG
Inversiones y Actividades Especiales S.A., e Industria Agroalimentaria Latam S.A. Estas
firmas uruguayas realizaron practicas de financiamiento intra-firma en forma asidua. Los
balances de dichas firmas dan cuenta de los movimientos de préstamos con caracter de cor-
to plazo. Cabe considerar que el flujo de dichos préstamos constituyen la fuga de capitales
del excedente producido en Argentina. Es decir, los préstamos intra-firma conforman el
traslado de dichos excedente y su movimiento entre las estructuras. Téngase en cuenta que
estas firmas debieran ser consideradas como cascaras, y por ende, no poseen la capacidad
de producir excedentes. Todo capital adquirido por estas es conformado por un proceso
de redistribucién de la riqueza desde la Argentina hacia dominios extraterritoriales.

Estos mecanismos de redistribucion de la riqueza pueden ser multiples: en primer lugar,
estas cascaras podrian financiarse a través de la realizacién de precios de transferencia
en el comercio y en el financiamiento, formacién de activos externos, etc. En segundo
lugar, las cascaras pudieron haberse financiado a través del desvio de lineas de créditos
que tenian otros fines. Asi también, en tercer lugar, estas sociedades centralizaron ciertas
lineas de financiamiento proveniente de entidades financieras internacionales que pudieron
ser redistribuidas hacia otras partes del grupo econémico por medio de los préstamos

otorgados.

5Aunque también podrian comprender a actividades propias de la exportacién. En caso que la si-
tuacién sea esta, no se comprenderia por qué una Sucursal dedicada tnicamente a la facturacién de las
exportaciones tendria estos ingresos. Cabe destacar que la comercializacién es realizada por Vicentin
SAIC y que la Sucursal cumple un rol de intermediaria.
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A partir de los balances de las empresas constituidas en Uruguay se analizaron los
préstamos intra-firma al ano 2016 (véase Cuadro 6.1). En primer lugar aparecen los prés-
tamos cruzados entre las empresas holding uruguayas con un monto total de U$S 67
millones, la mayoria correspondientes a un pasivo de Nacadie con Vicentin Family Group
(U$S 33,5 millones) y otro de VFG Iy AE con IALatam (U$S 27,8 millones). Luego se
destaca la participacion de los créditos otorgados por Vicentin SAIC y Vicentin Sucursal
Uruguay a los holding de Uruguay, con stock de U$S 52,9 millones, correspondiendo la
inmensa mayoria (90%) a los concedidos por la sucursal. Cabe resaltar que ese ano sélo
se registra un préstamo de U$S 7,2 millones recibido por Vicentin SAIC de las empresas
radicadas en Uruguay (otorgado por IALatam). Entre los préstamos otorgados por Na-
cadie se destaca uno de U$S 8 millones percibido por Swass International Corporation,
que es su controlante, una empresa panamena cuyo representante legal es Patricio Maria
Coghlan.

Cuadro 6.1: Préstamos intra-firma del grupo Vicentin, 2016

Tipo de préstamos Monto acumulado
Entre empresas holding uruguayas 64.195.882
De Vicentin SAIC y Vicentin Sucursal Uruguay a empresas holding £2.020.806
uruguayas
De empresas uruguayas a empresas argentinas controladas 26.205.689
De empresas uruguayas a Vicentin SAIC y Vicentin Sucursal 2200.000
Uruguay

Fuente: elaboracién propia, balances contables.

Los flujos de préstamos recibidos y otorgados por las firmas resultaron crecientes con
el paso del tiempo. Al consolidar la informacién de Vicentin Family Group (conformada
por VFG Inversiones y Actividades Especiales S.A., e Industria Agroalimentaria Latam
S.A.) se pudo cotejar que los préstamos recibidos ascendieron a US$ 190 millones en 2016
y 234 millones en 2017. En tanto, los préstamos otorgados por estas firmas controladas
por el holding alcanzaron los US$ 59 millones en 2016 y los 112,8 millones en 2017.

Cabe realizar una serie de cuestionamientos en la registracién de los préstamos intra-
firma y su forma de exhibirse. En primer lugar, muchas de las transacciones abajo descrip-
tas y analizadas no son mencionadas en los respectivos balances de las firmas argentinas.
Esto constituye un problema en la trazabilidad de los fondos que solo pudo ser solucio-
nado a través del acceso de los balances de las cascaras de Uruguay. Como se conoce,
la obtencion de informacion de firmas en paises de baja tributacion se torna sumamente
dificultoso. En segundo lugar, los préstamos abajo descriptos corresponden tanto a las
obligaciones financieras asi como a los derechos financieros en una fecha determinada, los
cuales son representados como un stock. Esto impide ver dichas transacciones como lo

que son, es decir, un flujo.
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6.2.1 Nacadie Comercial S.A.

En primer lugar, Nacadie Comercial S.A. co-propietaria de Friar recibié préstamos a
corto plazo en el ano 2016 provenientes de la sucursal de Vicentin SAIC en Uruguay (US$
8,4 millones) y del holding Vicentin Family Group (US$ 33,5 millones) (véase Cuadro 6.2).
En tanto, Industria Agroalimentaria Latam (Uruguay) le otorgd un préstamo por US$ 20,3
millones en el ano 2017. A su vez, Nacadie destind este financiamiento al otorgamiento
de préstamos a su controlada Friar (US$ 1,7 millones) y a su controlante en Panama
denominada Swaas International Corporation (US$ 8,5 millones) . Asi también, cabe
senalar que recibi6 préstamos de IIG Capital LLC 2 (US$ 21 millones). Esta ultima
constituye un fondo de financiamiento de EEUU, el cual adquiri6 el derecho a una opciéon

de compra de Friar a partir de dicho financiamiento por el 44,79% del capital social®.

Cuadro 6.2: Nacadie Comercial S.A.: stock de préstamos percibidos y otorgados, en US$

Préstamos percibidos en US$
Prestamistas 31/10/2016 | 31/10/2017
IIG Capital LLC 2 21.003.719 S/D Préstamos otorgados en US$
Vicentin SAIC Sucursal Uruguay 8.467.587 S/D Acreedoras 30/4/2016 | 31/10/2016
VFG 33:550.000 S/D Swaas International Corporation - 8.583.086
Industria Agroalimentaria Latam - 20.300.000 Friar 1776.585 1776472
Total 63.021.306 20.300.000 Total 1.776.585 10.359.558

Fuente: elaboracién propia, balances contables.

6<Considerando que con fecha 29/12/2011, NACADIE suscribié con IIG CAPITAL LLC AS AGENT
(posteriormente reemplazado por IIG TOF), una “Opcién Irrevocable de Compraventa de Acciones” sobre
el 44.79% de las acciones de FRIAR S.A; que con fecha 16/4/2014, NACADIE suscribié la “Primera
Enmienda a Opcién Irrevocable de Venta de Acciones”, que modificé la original, el valor estimado al
31/12/2016 de la opcién de Venta que Nacadie mantiene a su favor con IIG asciende a la suma de u$s
47.643.195,32, opcién que podré ser ejercida hasta el 31/8/2017” (Nacadie Comercial S.A., 2016)
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6.2.2 Vicentin Family Group

En segundo lugar, como veremos mas abajo, los fondos obtenidos por Vicentin Family
Group (VFQG) consolidan las posiciones de sus controladas (VFG Inversiones y Activi-
dades Especiales S.A. e Industria Agroalimentaria Latam) (véase Cuadro 6.3). Es decir,
este holding recibioé préstamos a través de las cascaras que controla. Entre los préstamos
recibidos se encontraron una serie de financiamientos provenientes de Baf Latam (US$
117 millones), fondo dedicado al financiamiento del sector agropecuario. A su vez, este
holding uruguayo recibié préstamos de la Sucursal de Vicentin SAIC en Uruguay (33,5
millones). Probablemente, este tltimo financiamiento fue a parar al poco tiempo a Naca-
die Comercial S.A. dado que VFG aparece como prestamista de esta tltima por un monto

similar.

Cuadro 6.3: Vicientin Family Group S.A.: stock de préstamos percibidos, en US$

Préstamos percibidos en US$
Prestamistas 31/10/2016
Baf Latam Trade 114.308.749
Baf Latam Credit Fund 3.151.691
Algodonera Avellaneda 2.806.458
Vicentin SAIC Sucursal Uruguay 33.532.029
Total 153.798.927

Fuente: elaboracién propia, balances contables.
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6.2.3 VFG Inversiones y actividades especiales S.A.

En tercer lugar, VFG Inversiones y Actividades Especiales S.A. (VFG I y AE) de-
muestra la complejidad de los triangulamientos en los préstamos entre empresas. Recibio
préstamos del fondo Baf Latam por US$ 66 y 99,5 millones en los anos 2016 y 2017, asi
como de la sucursal uruguaya de Vicentin SAIC (US$ 33,5 millones en el ano 2016), y la
propia Vicentin SAIC (US$ 12,9 millones en el ano 2017), entre otros (véase Cuadro 6.4).
A su vez, VFG I y AE otorgd préstamos a Algodonera Avellaneda los cuales se tornaron
crecientes con el correr del tiempo (para el ano 2017 ascendieron a US$ 30,6 millones)
. Asi también, otorgd préstamos a Enav (US$ 12 millones) y a la sucursal uruguaya de
Vicentin SAIC (US$ 15,5 millones) en el ano 2017. Los préstamos recibidos y otorgados
resultaron crecientes con el paso del tiempo. Mientras en el afio 2016 estos fueron por US$
128 millones y 24 millones, respectivamente; para el ano 2017, los mismos ascendieron a

US$ 138 millones y 58,8 millones, respectivamente.

Cuadro 6.4: VFG Inversiones y actividades especiales S.A.: stock de préstamos percibidos
y otorgados, en US$

Préstamos percibidos en US$
Prestamistas 31/04/2016 | 31/10/2016 | 31/10/2017
Baf Latam Trade S/D 3.057.253 Préstamos otorgados en US$
Baf Latam Trade Finance S/D 63.825.594  79.373.134 Acreedoras 30/4/2016 | 31/10/2016 | 31/10/2017
'L’KjT”;;;ia Agroalimentaria 15448500 27.829424 25965432 Algodonera Avellaneda  18.945.064  24.429.217  30.680.124
Vicentin SAIC Sucursal Uruguay ~ 28.366.810  33.532.029 Vicentin Family Group S.A. - 15.000 10.000 25.000
Vicentin SAIC 1.219.557 2.261.317 12.904.537 Enav 12.051.994
Baf Latam Credit Fund S/D 20.128.344 Sottano 273335
South American Food S/D 1.967 Vicentin SAIC Sucursal Uy 15.555.767
Total 45.034.867 128.244.300 138.373.414 Total 18.960.064 24.439.217 58.586.220

Fuente: elaboracion propia, balances contables.
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6.2.4 Industria Agroalimentaria Latam S.A.
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En cuarto lugar, para el ano 2017, Industria Agroalimentaria Latam recibi6 fondos
de Baf Latam (US$ 81 millones), Algodonera Avellaneda (US$ 2,4 millones), Oleaginosa

Moreno Hnos (2 millones), y Molinos Agro (1,9 millones) (véase Cuadro 6.5). En tanto,

otorgd préstamos a la sucursal de Vicentin (US$ 6,6 millones), VFG Iy AE (25,9 millones)

y a Nacadie Comercial S.A. (20,3 millones). Tanto los préstamos otorgados como los

préstamos recibidos resultaron crecientes con el transcurso del tiempo. En el ano 2016

recibié préstamos por US$ 62,6 millones y otorgd créditos por 35 millones; para el ano

2017 estos resultaron por 96,3 millones y 54,2 millones, respectivamente.

Cuadro 6.5: Industria Agroalimentaria Latam S.A.: stock de préstamos percibidos y otor-

gados, en US$

. .. Préstamos otorgados en US$
Préstamos percibidos en US$

Acreedores 30/4/2016 | 31/10/2016 | 31/10/2017
Prestamistas 31/10/2016 | 31/10/2017

Vicentin SAIC Sucursal Uruguay 7.988.567 7.203.474 6.671.316
Baf Latam Trade 51.181.793 81.727.354

Vicentin SAIC 3.4766 277.967
Algodonera Avellaneda 2.806.458 2.409.272
Oleaginosa Moreno ) 2.012.965 Algodonera Avellaneda 6.849
Molinos Agro ) 1942116 VEG 15.448.500 27.829.424  25.970.432
Vicentin SAIC Sucursal Uruguay - 7.966.534 Buyanor 1.048.287

Fuente: elaboracion propia, balances contables.
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Capitulo 7

Comercio exterior, comercio

intra-firma y precios de transferencia

En este apartado analizaremos el dinamismo en el comercio exterior del grupo Vicentin,
sus fundamentos, las transacciones intra-firma, asi como también, y el calculo de los precios
de transferencia de dichas transacciones.

En primer lugar, cabe senalarse el rapido crecimiento de las ventas externas que el
grupo detenté en los ultimos afios. Sorprendentemente, el grupo batié su récord de ex-
portaciones en el mismo ano de producido el stress financiero de Vicentin SAIC. Dicho
dinamismo se encontré sustentado por el procesamiento de soja bajo la forma de harina y
aceite. Sin embargo, ciertos bienes no tradicionales con un nulo procesamiento, tales como
el maiz en grano y el trigo, incrementaron su participacién en la exportacion de Vicentin
SAIC en los tltimos afios. En este sentido, gand gravitacién un perfil caracterizado como
comercializador sin mayor valor agregado.

Esto mismo podria decirse en relacion a las importaciones realizadas por Vicentin
SAIC durante el gobierno de Cambiemos ya que, ante un cambio regulatorio, la firma
increment6 rapidamente las admisiones temporarias. Esto implicé la compra de granos
desde el exterior para su procesamiento en Argentina y la posterior exportacion de la
materia prima procesada. Cabe aclarar que dicha regulacién se encontraba prohibida
por el gobierno anterior. A esta alteracién reglamentaria se le sumé la sequia del afio
2018, es por ello que en este contexto, las importaciones de Vicentin SAIC se expandieron
considerablemente. Como consecuencia, la compania se constituyé en el mayor importador
de porotos de soja de la Argentina, sobrepasando considerablemente a cualquier otra firma
del sector. Esta nueva practica repercutié en aspectos fiscales reflejados en la reduccion
de los derechos de exportacion, debido a la deduccién que implican las importaciones en
el calculo de dicho tributo.

En adicién, un elemento novedoso de Vicentin SAIC comprendié la nula actividad
comercial durante el afilo 2020 a pesar que las plantas siguieron activas. En este nuevo

contexto, emergieron con fuerza diversos exportadores que podrian explicar el destino de
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la produccién de Vicentin SAIC.

En segundo lugar, las exportaciones tanto de Friar S.A., Renova S.A. como Algodonera
Avellaneda S.A. crecieron fuertemente. Sin embargo, gran parte de dicho dinamismo estuvo
explicado por la comercializacion de mercaderias que estas no producen en sus plantas
y que fueron adquiridas a Vicentin SAIC. Lo curioso del caso se encontré en que si
bien fueron compradas a esta tltima, luego fueron re-vendidas a la misma a través de
Vicentin SAIC Sucursal Uruguay. A esto se le suma el hecho que dichas exportaciones se
subfacturaron, y como consecuencia, se fugaron capitales al exterior.

En tercer lugar, dentro del andlisis del comercio intra-firma, se destacé el rol que
poseen las cascaras en el comercio intra-firma. Por ello, todas las empresas del grupo que
realizan actividades de exportacién mantuvieron relacién con una intermediaria en un
pais de baja tributacion.

Por dltimo, fruto de las transacciones intra-firma, el grupo acumulé precios de trans-
ferencia en el comercio por US$ 82 millones en 2019, de los cuales, US$ 76 millones fueron
explicados por Vicentin SAIC. Este tltimo monto fue reflejado por las exportaciones de
harina y pellets de soja, aceite de soja y maiz en grano. Ademads, se visualizaron algunos
ascensos significativos en el tratamiento de precios de transferencia en los anos 2008 y
2016 por unos US$ 249 millones y 114 millones, respectivamente.

En relacion con lo anterior, cabe considerar que las importaciones concretadas por
Vicentin SAIC se realizaron a un valor de sobrefacturacién que acumularon unos US$
56 millones en el ano 2018 y 11 millones en 2019. Sin embargo, estos montos no fueron
contabilizados como fuga de capitales dado que no formaron parte del comercio intra-
firma, aunque bien podrian comprender una posible practica especulativa en el comercio

exterior.

7.1 Comercio intra-firma

Como se explicé en el apartado que analiza las transformaciones en la estructura
corporativa, el grupo llevé adelante un proceso de internacionalizacion a partir de 2004
a través de la creacion de tres tipos de empresas: empresas holding controlantes de las
exportadoras con sede en Uruguay, empresas controladas en paises productores de gra-
nos (Paraguay y Brasil), y sucursales de empresas importantes del mismo (la principal,
Vicentin SAIC Sucursal Uruguay). Estas modificaciones habilitaron ciertos mecanismos
utilizados por las grandes empresas transnacionales para manipular los precios de transfe-
rencia con el objetivo de reducir el pago de impuestos y fugar capitales. El objetivo de este
apartado es identificar los principales flujos de comercio intra-grupo, ya que se pondra el
eje en el andlisis de los precios de esas transacciones.

A partir de la informaciéon de los balances se pudo realizar una caracterizaciéon de

estos flujos. En primer lugar, cabe destacar que la Sucursal de Vicentin SAIC en Uruguay
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centralizé la facturacién de las exportaciones de todo el grupo y funciond como inter-
mediario (véase Figura 7.1). La firma comprende una cdscara en zona franca. Empresas
como Vicentin SAIC, Friar S.A.', Renova S.A., Algodonera Avellaneda S.A., Oleaginosa
San Lorenzo S.A. y Buyanor S.A. exportan por medio de la Sucursal uruguaya. A su vez,
como vimos con anterioridad, la misma concentrd préstamos intra-firma y fondos inter-
nacionales. El hecho de ser un intermediario nos permitiria pensar que la misma funciona
como un Conduit de flujos financieros y comerciales sin sustancia econémica.

Ademas, Vicentin SAIC (Sucursal Uruguay) participé como intermediario en las expor-
taciones de Vicentin Paraguay pero también en la exportacion de biodiesel de la empresa
Renova, junto a VFG Inversiones y Actividades Especiales, tal como senala un informe del
Departamento de Comercio del gobierno de los Estados Unidos?. Los balances de Renova
también muestran un flujo comercial muy intenso con las empresas pertenecientes a sus
socios en el emprendimientos, en especial con Glencore Grain B.V (Paises Bajos) y Moli-
nos Overseas (Uruguay). El balance de Friar también mostr6é un intenso flujo comercial
intra-grupo con Vicentin SAIC Sucursal Uruguay y Nacadie Comercial, intermediarias en
las exportaciones del frigorifico.

En segundo lugar, existe otra capa de intermediarios constituidos por cascara de em-
presas multinacionales radicadas en paises de baja tributacién que operaron como com-
pradoras de la Sucursal en Uruguay. Entre estas encontramos firmas tales como Glencore
Grain BV (Paises Bajos), Cofco Resources S.A. (Suiza), Bunge Agritrade S.A. (Uruguay),
entre otras®.

En tercer lugar, Vicentin Europa (Espafia) comprende otra cdscara que funciona co-
mo intermediario de una pequena parte de las exportaciones de Vicentin SAIC. Se trata
de la comercializaciéon de productos y subproductos de la soja para consumo doméstico
en el mercado espafiol?. En el mismo sentido, Tastil S.A. se dedica a la comercializacién
de bienes en el mercado uruguayo®, entre los que se encuentran los subproductos agri-
colas (cereales, oleaginosas y algodén) para raciones balanceadas de consumo animal, y
la distribucion de vinos y miel. Es asi que esta ultima adquirié productos del grupo en
companias tales como Sottano, Algodonera Avellaneda y Vicentin SAIC.

En cuarto lugar, Vicentin Paraguay adquiri6 una mayor importancia en los tltimos

'Friar S.A. detenta una sucursal en Uruguay. Parte de las exportaciones de la misma son conducidas
por medio de esta tltima.

2Segtin el Memo A-357-820 de la International Trade Administration del Departamento de Comercio:
“Vicentin se bas) en dos empresas subsidiarias de Uruguay, VFG Inversiones y Actividades Especiales y
Vicentin SAIC Sucursal Uruguay, para proveer servicios en el proceso de venta” (p. 9).

3Informacién provista por los prospectos del Fideicomiso de Vicentin Exportaciones. Los créditos por
ventas son parte de las garantias que sustentan el fideicomiso.

4Vicentin Europa controla a la empresa MIGASA dedicada a la mencionada comercializacién. En este
caso Vicentin Europa comprende un mero intermediario. Dicha informacién es provista por el contrato
entre Vicentin SAIC y la CFI.

5Las exportaciones desde Uruguay son muy reducidas y se concentran en miel hacia el mercado euro-
peo.
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anos dado que exporté porotos de soja hacia la Argentina para su industrializacién. A
su vez, debe destacarse que esta firma se constituydé como una cascara dedicada a la
comercializacion. En periodos en los cuales se restringieron las importaciones de soja a la
Argentina, la comercializacién desde Paraguay mantuvo como destino a distintos paises
que tuvieron como intermediarios a céscaras en Uruguay (véase Cuadro 7.1). Segin datos
de comercio exterior, en momentos de restriccion de las importaciones hacia la Argentina,
la Sucursal en Uruguay explicé entre un 70-78% de la facturacion de las exportaciones
de Vicentin Paraguay. Asi también, esta ultima comercié directamente con traders de
empresas multinacionales entre los que se pueden encontrar a Concordia Agritrading (del
conglomerado Nidera) y Noble Resources (Suiza).

Por ultimo, existieron transacciones intra-firma dentro del territorio argentino (véase
méas abajo). Particularmente, Vicentin SAIC vendié productos a empresas relacionadas
que luego fueron exportadas a través de la Sucursal en Uruguay. En este caso, la produc-

cién sufrié un cambio de manos hasta llegar a ser facturada por la cascara uruguaya.

Cuadro 7.1: Vicentin Paraguay S.A.: exportaciones en millones por empresa compradora,
y su participacién en % (2010-2012)

2010 2011 2012
FOBUSS | % FOBUSS | % FOBUSS | %
Empresa compradora (millones) (millones) (millones)

Vicentin SAIC Sucursal Uruguay 78,90 78,2 107 78,1 33,87 70,4
Concordia Agritrading (Uruguay) 3,70 3,7 14,91 10,9 12,6 26,2
Concordia Agritrading PTE (Singapur) 1 10,94 8

Vicentin SAIC (Argentina) 13,92 13,8 391 2,9

Cargill Agropecuaria (Argentina) 4,37 43

Noble Resources (Suiza) 0,18 0,1 16 34

Fuente: elaboracién propia, Softrade.




Figura 7.1:

Transacciones comerciales intra-firma

Investigacion del Banco de la Nacién Argentina, autores: Alejandro Gaggero, Gustavo Garcia Zanotti.
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7.2 Comercio exterior

7.2.1 Exportaciones de Vicentin SAIC

Vicentin S.A.I.C. cerré el ano 2019 con el nivel de exportaciones mas elevado de toda
su historia (véase Figura 7.2). El aumento de las mismas ha sido notable a lo largo de
los tltimos anos. La firma pasé de exportar unos US$ 565 millones en 2004 a unos 3.709
millones en 2019. Es por ello que en términos de exportaciones totales, Vicentin SAIC se
ubico en el segundo puesto dentro de los mayores exportadores del sector oleaginoso en

la Argentina después de Nidera-Cofco (la cual exporté por 4.073 millones en 2019).
Figura 7.2: Vicentin SAIC: exportaciones en millones US$ (2004-2019)
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Fuente: elaboracién propia, SofTrade.

Por otro lado, existié un crecimiento significativo de las exportaciones de Vicentin
SAIC entre los anios 2013-2014. Estas pasaron de los US$ 1.630 millones en 2013 a los
3.460 millones en 2014, explicadas por sobre todo, a un incremento de los bienes de harina
y pellets de soja y aceite de soja en bruto. Dicho crecimiento podria ser explicado gracias a
la parcial descontinuacion en las exportaciones de productos de Vicentin SAIC realizadas
a través de empresas relacionadas (véase mas abajo).

Dentro del desagregado por bienes exportados se presenta una determinada especia-
lizacién que nos habla del reducido valor agregado producido por la firma (véase Figura
7.3). Los bienes més exportados comprenden desde la harina y pellets de soja, seguido por
el aceite de soja en bruto, entre otros. En tanto, la exportacion de Biodiesel adquirida a

la planta de Renova fue decayendo a lo largo de los tltimos anos. En cambio, crecieron



CAPITULO 7. COMERCIO EXTERIOR Y PRECIOS DE TRANSFERENCIA

97

con fuerza las exportaciones de bienes sin ningiin procesamiento, como son los casos del

maiz en grano y del trigo (aunque este ultimo en menor medida).

Cabe destacar que las exportaciones de bienes con mayor valor agregado son realmente

escasas. En estos casos las exportaciones de aceites refinados de soja, girasol y algodon

significaron un monto de casi US$ 9 millones en 2019.

Figura 7.3: Vicentin SAIC: exportaciones en millones por bienes US$ (2011-2019)
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7.2.1.1 Exportaciones en los anos 2019 y 2020

La evolucién mensual de las exportaciones de Vicentin SAIC en el ano 2019 podria
mostrar las dificultades financieras o comerciales de la empresa (véase Figura 7.4). Hasta
los meses de agosto de dicho ano estas crecieron fuertemente. Sin embargo, en los meses
de octubre, noviembre, y especialmente en el mes de diciembre, las exportaciones se de-
rrumbaron de golpe. Nuevamente este fenomeno podria demostrar el sibito proceso de
quiebra. Cabe destacar que la empresa dejo de exportar a partir de enero de 2020, dado
que estas operaciones fueron desestimadas por la AFIP fruto al Concurso®.

En tanto, las exportaciones y el funcionamiento de las plantas de Vicentin SAIC en

2020 comenzaron un proceso de fragmentacién, propio del vaciamiento de la misma. En

6Se desconoce exactamente por qué Vicentin SAIC no realizé exportaciones en el mes de enero del
2020. Tal vez se deba a las mismas restricciones de AFIP, aunque podria deberse a otros motivos.
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los meses de agosto, septiembre y octubre de 2019 finalizé un proceso de cambios de em-
pleadores entre Oleaginosa San Lorenzo y Vicentin SAIC, donde la primera le transfiri6 el
personal a la segunda’. El1 27 de enero de 2020, dias antes de la presentacién del Concur-
so, Vicentin SACI cedi6 gratuitamente a Oleaginosa San Lorenzo el uso y explotacion de
diversas instalaciones ®. A los pocos meses, el grupo Olio a través de la empresa Diaz &
Forti S.A. (radicada en Rosario, Santa Fe) aumenté considerablemente sus exportaciones,
lo que podria esconder un contrato de locacién de las mencionadas instalaciones”. Dichas
exportaciones pasaron de los US$ 4 millones en 2019 a los 212 millones en los primeros 7
meses del 2020 (véase Figura 7.5). Entre sus principales bienes exportados se encuentran
los porotos de soja, harina de soja y el maiz en grano.

En relacion con este punto, al interior del sector se produjeron alteraciones en la im-
portancia que poseen cada uno de los actores. Oleaginosa Moreno Hnos., empresa socia en
términos comerciales, financieros y en inversiones conjuntas, incrementé su gravitacién en
las exportaciones de harina de soja. Mientras en el afio 2019 esta compafia multinacional
detentaba el 14% del mercado (ubicdndose tercera en el mismo); para los siete primeros
meses del anio 2020 su participacién aumentd al 24%, convirtiéndose en la principal ex-
portadora. Estas alteraciones podrian esconder negocios entre las partes a espaldas del

Concurso.

Figura 7.4: Vicentin SAIC: exportaciones en millones US$ en forma mensual, Afio 2019
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"Informacién provista por el Sindicato de Aceiteros de la Ciudad de San Lorenzo (Santa Fe).
8Informacién provista por el contrato de Comodato entre las partes.
9Informacién brindada por entrevistas informales.
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Figura 7.5: Diaz & Forti S.A.: exportaciones en millones US$ (2015-2020)
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7.2.2 Importaciones de Vicentin SAIC

A partir del ano 2016 se inicié un nuevo capitulo en lo que respecta al comercio exterior
de Vicentin SAIC. Las importaciones temporarias comenzaron a explicar mayormente las
compras de la compania. Estas importaciones consisten en un sistema que permite im-
portar ciertos productos sin aranceles ni tributos con el fin de agregarles valor en el pafis,
para luego exportarlos en un plazo determinado'. El Decreto 1330/04 reglamenté dicho
régimen, y en la practica, tales importaciones estuvieron limitadas desde el ano 2009 al
2015, En relacién a esto, la empresa Vicentin SAIC menciond en sus memorias del afio
2013 que “El sector del que es parte la Empresa, no puede dejar de sentir preocupaciéon
por los problemas de capacidad ociosa [...|[este] fenémeno de la capacidad ociosa debe des-
terrarse [...]. Nos estamos refiriendo, a una institucién que durante muchos anos, permitié
que el sector trabaje a pleno, con un nivel de utilizacién de la capacidad instalada tedrica
del 85/86% de promedio, tal como ocurriera en los primeros seis afios de esta década: "LA
ADMISION TEMPORARIA “” (Balance contable Vicentin, 2013, p. 20).

El mencionado régimen fue modificado durante el gobierno de la Alianza Cambiemos

por medio de los decretos 523/2017 y 854/2018 (entre otros), los cuales buscaron su fle-

0Comprende a “[...] mercaderfas destinadas a recibir un perfeccionamiento industrial, con la obligacién
de exportarlas para consumo a otros paises bajo las nuevas formas resultantes, dentro del plazo autorizado”
(Decreto 1330/2004).

HEn un comunicado de los accionistas, estos declararon que las importaciones temporarias estuvieron
prohibidas en el periodo 2009 al 2015. “Del 2005 hasta el 2009, afio en que se prohibi6é la admisién
temporaria de soja, la sociedad [Vicentin Paraguay] exporté hacia Argentina y otros destinos un promedio
superior a 400.000 toneladas [...]”. (Comunicado Accionistas Vicentin 2020, p. 2).
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Figura 7.6: Sector oleaginoso: importaciones en millones US$ por empresa (2006-2019)
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xibilizaciéon'?. En este contexto, Vicentin SAIC aproveché su ingreso al mismo. Como
resultado, las importaciones sectoriales aumentaron significativamente. En el afio 2016,
Vicentin SAIC celebré el cambio de politica comercial del gobierno entrante: “En efecto,
a poco de establecido el nuevo gobierno, éste rehabilité la figura de la “ADMISION TEM-
PORARIA”’, régimen que ya habia tenido buenos resultados anos atras y que ahora, en
2016, paso nuevamente a funcionar con éxito, permitiendo la compra de soja en grano via
importacién desde el exterior, libre de impuestos” (Balance contable Vicentin, 2016,

p.12, la negrita es nuestra ). En este sentido, la firma declar6 en sus memorias en el

12«Que, a los efectos de simplificar la operatoria actual del régimen de importacién temporaria de mer-
caderias para perfeccionamiento industrial, resulta conveniente introducir modificaciones a la normativa
existente, tendientes a dotar de celeridad, economia, sencillez y eficacia a los procesos administrativos
correspondientes a dicho régimen” (Decreto 523/2017).
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Figura 7.7: Vicentin SAIC: importaciones en millones US$ por origen (2015-2019)
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ano 2018: “Tal como ocurriera en las campanas anteriores, en el periodo 2018, funcion6
en forma eficaz el régimen de”Admision Temporaria”, canalizindose importaciones por
1.272.826 tns.[...]” (Balance contable Vicentin, 2018, p. 13).

Particularmente la sequia del afio 2018 resulté en un determinante de peso para expli-
car el incremento de las mismas. Sin embargo, las importaciones siguieron siendo elevadas
en el ano 2019 a pesar de finalizada la sequia.

Al interior del sector, Vicentin SAIC se constituyo en el mayor importador y sobrepasé
a cualquier otra empresa (véase Figura 7.6). Ademads, logr6 incrementar sus importaciones
temporarias desde el ano 2016 (estas pasaron de US$ 3 millones en 2015 a 99 millones en
2016), cuando otras firmas lo hicieron desde el 2018. Las importaciones de Vicentin SAIC
ascendieron a US$ 793 millones en 2018 y 556 millones en 2019.

Cabe considerar que esta practica de incremento de importaciones podrian esconder
practicas especulativas de precios de transferencia y fuga de capitales. Esto mismo ocurrio
en el afio 2008 en un contexto de crisis internacional y de aumento de salidas de capitales
(véase Figura 7.6).

Por otra parte, la procedencia de las importaciones comprende otro capitulo a mencio-
nar, ya que las mismas fueron diversificadas en Paraguay, Estados Unidos y Brasil (véase
Figura 7.7). El incremento de las importaciones del ano 2016 estuvieron explicadas por
Paraguay, origen en aumento con el correr de los anos. El papel de Vicentin Paraguay
S.A. resulté fundamental para determinar tal dinamismo. Ademads, se debe tener presente
que Vicentin SAIC cre6 “Vicentin Brasil Comercio e Exportacao e Impotacao de cereais

ME” en el anio 2017 para desarrollar la tarea de proveedor desde Brasil hacia la Argen-
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Figura 7.8: Vicentin SAIC: importaciones en millones US$ en forma mensual (2018-2019)
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tina . Aunque segun la documentacién auditada, Vicentin SAIC hasta el momento
no tuvo relacion comercial con dicha firma. En sus memorias, Vicentin SAIC declaré:
“[...][las importaciones provinieron] no sélo de los paises vecinos, como resultan ser: Pa-
raguay (587.678 tns.) y Brasil (361.487 tns.), sino que se agregd un interesante volumen,
que se importara de los EE.UU.(323.661 tns.), proveedor fundamental de China, que, por
razones del conflicto comercial entre ambas superpotencias de marzo de 2018, hubo de
disminuir sensiblemente el acopio del poroto de soja” (Balance contable Vicentin, 2018,
p.13).

Al observar las importaciones en forma mensual durante los tltimos anos, se pudo
notar un patrén particular (véase Figura 7.8). En un contexto de liberalizacién comercial y
sequia en la campana 2017/2018, estas crecieron con fuerza. En relacién con este contexto,
Vicentin SAIC mencioné en el 2018 que: “Como todos recordamos, la sensible pérdida de la
cosecha 2017/2018, por la sequia primero y las lluvias excesivas después, se tradujo en una
disminucién importante de la cosecha de soja en el pais, aspecto que hubo de atemperarse
con dichas importaciones, que redujeron un poco la disminucién de la capacidad ociosa
de la agro industria de oleaginosas, la que, de todos modos, fue levemente inferior a los
niveles alcanzados en otras campanias anteriores” (Balance contable Vicentin, 2018, p. 13).

Particularmente las importaciones fueron elevadas en los meses de diciembre y enero de

13«Vicentin Brasil actuard como rama de Vicentin en Brasil para la generacién de soja y otros cereales,
que seran transportados en barcazas por el rio Parand hasta las plantas de Vicentin en San Lorenzo y
Timbues, complementando de este modo la generacién de materias primas que actualmente se realiza en
Argentina y Paraguay” (CFI-Vicentin SAIC: contrato de préstamo 2017, p. 87).

1Segtin entrevistas informales (off the record), las empresas que triangulan las importaciones desde
Brasil hacia la Argentina se encuentran registradas en Panama.
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2018 y 2019, respectivamente '°. Estas importaciones resultaron menores en el afio 2019
aunque se mantuvieron elevadas. Sin embargo, las mismas se derrumbaron en los meses
de octubre, noviembre y diciembre de 2019. En vinculacién con lo antes mencionado, este
comportamiento de caida abrupta de las importaciones podria esconder ciertos aspectos
de la quiebra financiera de la firma.

Desde ya, ningiin proveedor del exterior (a excepcién de Vicentin Paraguay S.A.) entr6
en el Concurso preventivo de acreedores (véase el Expediente del Concurso) debido a que
estas transacciones se realizaron en efectivo. En relacion a este punto, estos desembolsos
podrian haber presionado las finanzas de Vicentin SAIC e impedir ciertos pagos a pro-
veedores locales. Sin embargo, los balances a julio de 2019 muestran crecientes resultados

6

operativos'® en comparacién a ejercicios anteriores.

Figura 7.9: Vicentin Paraguay S.A.: exportaciones en millones US$ por comprador (2010-

2019)
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Por 1ltimo, este cambio de politica comercial modifico el comportamiento de Vicentin
Paraguay S.A. Con anterioridad la firma facturaba a las céscaras radicadas en Uruguay'”

(véase Figura 7.9). Sin embargo, estas tltimas fueron perdiendo peso con el correr de los

15«Por otra parte, este régimen que nos permite acceder a producciones més al norte, tiene una ventaja
adicional ya que las mayores producciones del poroto de soja en Argentina tienen lugar en el trimestre
marzo a mayo de cada ano, mientras que en el Paraguay y Brasil ya estan disponibles en los tres primeros
meses del aflo por su mayor cercania con esa linea geografica territorial” (Balance contable Vicentin, 2016,
p.12).

16En los 9 meses contabilizados a Julio de 2019 respecto a los correspondientes a 2018, las ganancias
aumentaron de los US$ 51 millones a los 68 millones.

"Desde ya, el destino final ser distinto al declarado en la facturacién. Es decir, los intermediarios
sin sustancia econdémica se encontrarian en Uruguay mientras que la mercaderia serd exportada a otros
paises.
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anos. En cambio, el comercio exterior desde Paraguay hacia la Argentina gand gravitacion.
En este sentido, tuvieron un mayor peso las mencionadas practicas de importaciones
temporarias en relacién a la comercializacion de porotos de soja sin procesar.

En relaciéon con el punto anterior, cabe destacar que las exportaciones de Vicentin
Paraguay resultaron ser menores a las importaciones de Vicentin SAIC desde el Paraguay.

Esto deja intuir, que esta tltima realizdé compras a otras companias provenientes de dicho
origen.

7.2.3 Exportaciones de productos de Vicentin SAIC a través de

empresas relacionadas

Una préctica habitual del grupo consistié en la exportacién de bienes adquiridos a
Vicentin SAIC a través de empresas relacionadas (véase Figuras 7.10,7.11 y 7.12). Es
decir, en vez de ser Vicentin SAIC quien realiz las ventas al exterior, en ciertos casos,
se vieron involucradas otras firmas del grupo Vicentin. En este sentido, tanto Algodonera

Avellaneda S.A., Friar S.A. como Renova S.A. exportaron productos de Vicentin SAIC.

Figura 7.10: Renova S.A.: exportaciones en millones US$ por producto (2007-2019)
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Bajo este punto debemos destacar que se ha descartado la posibilidad de clasificar a
estas operaciones como exportaciones por cuenta y orden de terceros (AFIP RG 616/99).
En primer lugar, debido a que dicho régimen tiene como finalidad el estimulo de las expor-

taciones de pequenias empresas, y en segundo lugar, dado que estas empresas relacionadas
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Figura 7.11: FRIAR S.A.: exportaciones en millones US$ por producto (2005-2019)
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adquirieron'® de Vicentin SAIC los bienes exportados.

En relaciéon a lo antes mencionado, la propia economia de dicha practica se pondria
en duda dado que dicha producciéon de Vicentin SAIC, comercializada por empresas rela-
cionadas, fueron luego compradas por la mismisima Vicentin SAIC Sucursal Uruguay. Es
decir, estamos hablando de un “pasamanos” ya que en ultima instancia los bienes fueron
adquiridos por la misma empresa que los vendio.

Dentro de las posiciones exportadas sobresalieron las ventas al exterior de harina y
aceite de soja. Existieron otros bienes producidos por Vicentin SAIC y exportados por
empresas relacionadas, pero que poseen una importancia residual . Por otro lado, el afio
2013 resulto ser decisivo en las exportaciones de estas firmas. Tanto Friar, Algodonera
Avellaneda como Renova vieron aumentar significativamente sus exportaciones en dicho
ano. Resulta relevante senalar que las exportaciones de Vicentin SAIC fueron reducidas
en tal ano dado que sus bienes fueron exportados por dichas empresas relacionadas.

Otro punto a senalar comprende los montos de las transacciones intra-firma declaradas
contablemente por las empresas del grupo. Estos en ciertos casos no coinciden entre si.
Por ejemplo, este fendmeno ocurrié con Renova S.A. quien declaré haber adquirido bienes

de Vicentin S.A. por $ 548 millones en el afio 2013%°, mientras esta tltima contabilizé

I8Es por esto que no existié un contrato de comodato de la mercaderfa exportada.
9Entre estos se encuentran el aceite de girasol, y aceites refinados y envasados.
20También lo hizo de Oleaginosa Moreno Hnos v de Molinos Rio de la Plata.
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Figura 7.12: Algodonera Avellaneda: exportaciones en millones US$ por producto (2004-
2019)
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ventas a la primera por 612 millones en el mismo periodo. También existieron diferencias
significativas respecto a los montos de los bienes comprados por Vicentin SAIC Sucursal
Uruguay, los cuales resultaron ser disimiles a los vendidos en una primera instancia por
Vicentin SAIC. Es asi, por ejemplo, Vicentin SAIC Sucursal Uruguay compro6 bienes a
Algodonera Avellaneda por $ 1.478 millones en 2018 cuando en el mismo ano Vicentin
SAIC habia vendido a esta tltima bienes por $ 902 millones. También ocurrieron diferen-
cias en caso contrario. Nuevamente Renova S.A. en el ano 2018 declar6é adquirir bienes
de Vicentin SAIC por $ 1.456 millones, mientras que Vicentin SAIC Sucursal Uruguay
comprd bienes a la primera por $ 3.657 millones. Seguramente en este caso en particular,
la diferencia de estos montos se encuentren explicados por compras por parte de Vicentin
SAIC de biodiesel provenientes de Renova para su exportacién a través de su Sucursal
en Uruguay. Sin embargo, esta logica se repitié con otras empresas, y en el ano 2013
Vicentin SAIC contabilizé ventas a Friar S.A. por $ 1.553 millones, y a su vez, compras a
esta tltima en el mismo perfodo a través de Vicentin SAIC Sucursal Uruguay por $ 2.666
millones.

Por ultimo, cabe destacar que la oportunidad de estas practicas escapan al propio
entendimiento, y dificultan la trazabilidad de las fuentes y destino del financiamiento.
Los autores trasladaron estas inquietudes a expertos en comercio exterior a través de

entrevistas informales, sin embargo, estos aseguran desconocer la logica que las sustentan.
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Otra explicacion plausible comprende a la creacién del holding uruguayo en los anos 2013
y 2014. Estas transacciones concentradas en el afio 2013 podrian haber posibilitado el
traslado de capitales por medio de precios de transferencia hacia otros destinos para

otorgar liquidez al holding naciente.

7.2.4 Modificaciones en el pago de impuestos por parte de Vi-
centin SAIC

Hasta aqui deberiamos incluir un aspecto impositivo al analisis expuesto. Para ello
se elaboré un indicador que nos habla de la participacion de los derechos de exporta-
cién en relacion a las ventas al exterior. Como reflejo, notamos que este ratio disminuyo
considerablemente en dos oportunidades.

En primer lugar, en el ano 2013 dicha participacién de los tributos se vio afectada
posiblemente por las ventas intra-firma antes comentadas y que tuvieron a tal practica en
dicho ano como su mayor expresién (véase Figura 7.13). En tanto, el ratio aumenté una
vez que las compra-ventas intra-grupo no fueron continuadas.

Como resultado de estas préacticas, el ano 2013 resulté ser el de mayores ventas internas
para Vicentin SAIC, aunque como sabemos, estos bienes fueron adquiridos por empresas
relacionadas para luego ser exportados. Desde ya, las empresas relacionadas habran pa-
gado dicho gravamen. Sin embargo, cabe destacar que el ratio se construy6 en relacion
a las exportaciones de Vicentin SAIC. Por lo tanto, se intuye que su composiciéon de los
bienes exportados podria haberse modificado, y como resultado, las posiciones exportadas
tuvieron una menor tasa de gravamen.

En segundo lugar, se produjo una nueva caida de dicho ratio fruto de los cambios
regulatorios mencionados e implementados por el gobierno de Cambiemos. Como resul-
tado de este nuevo comportamiento en lo que se refiere al comercio exterior, y debido
al incremento de las importaciones, la participacion de los tributos en las exportaciones
se redujo considerablemente entre los anos 2016-2019 (véase Figura 7.13). Esto ocurrié
gracias a que las propias importaciones fueron deducidas de la base imponible en lo que
respecta a los derechos de exportacién®'. En consecuencia, la compaifa comenzé a pagar

una alicuota impositiva mucho menor en comparacion a otrora.

2lCabe destacar que la evolucién de los gastos en impuestos, tasas y contribuciones muestran que
Vicentin SAIC no aumenté en demasia los desembolsos en aranceles. Los impuestos dentro de los costos
de produccién pasaron de $ 53 millones en 2017 a 85 millones en 2018 (ajustado por inflacién) a pesar
que las importaciones se triplicaron entre dichos anos.
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Figura 7.13: Vicentin SAIC: derechos de exportaciones sobre ventas externas, en % (2010-
2019)
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Fuente: elaboracién propia, SofTrade.
Nota: el anio 2019 corresponde al periodo de 9 meses.

7.3 Calculos de precios de transferencia en el comer-

cio intra-firma

En esta subseccion analizaremos los precios de transferencia en el comercio intra-firma
de las companias integrantes del grupo Vicentin. Entre estas se incluyeron a aquellas firmas
que poseen saldos exportables relevantes, estamos hablando de: Vicentin SAIC, Renova
S.A., Friar S.A., Algodonera Avellaneda S.A. y Vicentin Paraguay S.A. Dicho calculo
abarco unas 175.435 transacciones de comercio exterior en unos 28 productos diferentes
durante el periodo 2004-2019.

Para el célculo de los precios de transferencia se aplicé tanto el sexto método como el
método filter price. En lo que respecta a la primera metodologia mencionada, los precios
unitarios de los bienes exportados fueron comparados con los precios FOB oficiales del
Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca (MAGyP)?*2. En este caso se tomaron los
desvios que significaron una subfacturacion de la exportacion de los productos analizados

23 En cambio, se aplicé alternativamente el segundo método para aquellos bienes que

22Los precios de exportacién oficiales del Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca son tomados
para el célculo de precios de transferencia por parte del AFIP.

238e aplicé el sexto método a los siguientes bienes: porotos de soja, harina de soja, aceite de soja, aceite
de girasol, aceite de algoddn, harina y tortas de girasol, tortas de soja, tortas de algodén, trigo, maiz y
algodén (diversos tipos).
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no detenten un mercado transparente y de cotizaciones diarias**. Para estos casos se
estudiaron todas las exportaciones argentinas del producto en cuestion y se considerd
como subfacturacion a aquellas transacciones realizadas dentro del primer cuartil en lo
que respecta a la dispersién diaria de los precios pactadas entre las partes.

Por otro lado, se consider6 a Vicentin Paraguay S.A. como un caso especial dado que
esta firma comercié tanto con Argentina como con diversos traders. Por esta razon se
calcul6 la sobrefacturacién en el comercio exterior realizado con Argentina y la subfactu-

racién para el resto de los destinos®.

7.3.1 Evolucion de los precios de transferencia del Grupo

Los precios de transferencia mostraron diversos ascensos en ciertos afios (véase Figura
7.14). El mas importante de ellos ocurrié en el ano 2008. Particularmente en este ultimo,
los precios de las materias primas crecieron con fuerza. Sumado a esto, el contexto de
crisis internacional propicié la fuga de capitales a través de mecanismos tales como los

precios de transferencia (véase Burgos & Grondona 2015).

Figura 7.14: Grupo Vicentin: precios de transferencia en millones (2004-2019)
300

249

200

100

2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019

Fuente: elaboracién propia, SofTrade.

Por otro lado, se observé un relativo aumento de los precios de transferencia en los

anos 2012-2013, vinculado a practicas de las empresas del grupo, como asi también, debido

24L0s bienes a los que se aplicé el método filter price comprendieron a: carnes congeladas (diversos
tipos), glicerol y el biodiesel.

25En estos casos sabemos que la sucursal en Uruguay funciona como intermediario de las exportaciones
de Vicentin Paraguay S.A.
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a incrementos de precios de ciertos bienes exportables. Ademas, en dicho contexto, los
precios de transferencia pudieron evitar los controles de cambios establecidos.

Por ultimo, se contempldé un nuevo ascenso en los precios de transferencia en el ano
2016. Sin embargo, estos cayeron en el 2017 para luego incrementarse durante los anos
siguientes hasta llegar a los US$ 82 millones en el ano 2019. Estos Gltimos aumentos
se encuentran explicados por exportaciones no tradicionales de Vicentin SAIC (maiz en
grano y trigo), asi como también por sobrefacturacién en la importacién de los porotos

de soja.

7.3.2 Evoluciéon por empresa de la fuga de capitales a través de

precios de transferencia

Desde el punto de vista de las empresas, Vicentin SAIC posee una gravitacion signifi-
cativa tanto en el comercio exterior como en la fuga de capitales en lo que respecta a los
precios de transferencia (véase Figura 7.15). Los picos anteriormente explicados fueron

llevados a cabo por dicha compaiiia.

Figura 7.15: Grupo Vicentin: precios de transferencia en millones US$ por empresa (2004-
2019)
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Sin embargo, las demas firmas del grupo dinamizaron el volumen de precios de trans-
ferencia en ciertos periodos especificos. El primero de estos se produjo en el ano 2010 y
fue explicado tanto por Algodonera Avellaneda como por Vicentin Paraguay. Respecto al
primero, cabe destacar que los precios del algodén crecieron fuertemente en dicho ano.
En tanto, el segundo tuvo como origen la subfacturacion de las exportaciones de porotos
de soja facturadas por la intermediaria en Uruguay.

En segundo lugar, pudo visualizarse un nuevo ascenso en el ano 2013, momento en el
cual las restantes firmas del grupo exportaron bienes adquiridos a Vicentin SAIC. Estas
exportaciones se realizaron con subfacturaciones. Por lo tanto, pudieron realizar fuga de
capitales por medio de la mencionada practica. En total, en el afnio 2013 se logré fugar
US$ 25 millones a través de las restantes empresas del grupo. El tercer incremento de fuga
de las firmas del grupo se desarrolld en el ano 2018. Gran parte del mismo fue explicado
por medio de Vicentin Paraguay a través de la correspondiente sobrefacturacion en las
importaciones desde dicho origen. Esta firma acumulé US$ 10 millones en sobreprecio en
dicho afio.

En relaciéon con lo anterior, cabe considerar que se realizaron calculos de sobrefac-
turacién en lo que respecta a las importaciones de Vicentin SAIC, las cuales no fueron
contabilizadas en este apartado dado que escaparon del comercio intra-firma. Sin em-
bargo, se encontraron indicios que reflejan una sobrefacturacion debido a la cantidad de
transacciones realizadas en tales condiciones?®. Por este motivo, el total de importaciones
realizadas por Vicentin SAIC acumulé una sobrefacturaciéon por US$ 56 millones en 2018
y 11,6 millones en 2019. En tanto, las importaciones provenientes de Paraguay sumaron

unos US$ 23 millones y 7,6 millones en 2018 y 2019, respectivamente.

7.3.3 Precios de transferencia por destino de la mercaderia ex-

portada

Los bienes exportados por el grupo tuvieron como destino a Paises Bajos, India, Espa-
na, Egipto, Indonesia, Polonia, Reino Unido, entre otros. Estos representaron gran parte
del origen de los precios de transferencia (véase Figura 7.16). Particularmente Paises
Bajos funciona como una guarida fiscal en la cual se localizan las denominadas Special
Purpose Entities. Estas funcionan como intermediarias de los préstamos intra-firma y el
comercio exterior. En este caso, se desconoce si la mercaderia tuvo tal destino o si el
mismo comprende a la radicacion de la intermediaria en lo que respecta a la facturacion
de la exportacion. Desde ya, muchos de los grandes traders con los cuales Vicentin SAIC
comercia, poseen cascaras en Paises Bajos. Un ejemplo de esto corresponde a su principal

socio comercial, Glencore Grain B.V., filial radicada en dicho pais.

26Por ejemplo, las importaciones con sobrefacturacién representaron el 70% del monto total importado
del ano 2018.
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El segundo destino en importancia en lo que respecta a los precios de transferencia
comprende a Espafia. En este punto debiera realizarse un especial comentario ya que
dicho destino no figura como el segundo en importancia en las bases de datos en lo que
respecta a la exportacion. En caso contrario, la India ocupa dicho espacio en el ranking
de destinos de exportacion, mientras Espafia lo hace en tercera posicion. Sin embargo,
la India se encuentra cuarta en relacién a los precios de transferencia, por ende, Espana
gano posicion en el ranking de la especulacién comercial.

En el mismo sentido que en el punto anterior, Espana es utilizada por empresas in-
ternacionalizadas para desplazar sus ganancias hacia destinos offshore. Ademés, Vicentin
SAIC detenta una filial en dicho pais que funciona como intermediario de las mercaderias
exportadas. Por estos motivos, los espacio extraterritoriales ocuparon un rol destacado en

los precios de transferencia del grupo Vicentin.

Figura 7.16: Grupo Vicentin: precios de transferencia en millones US$ por destino, en
forma acumulada (2004-2019)
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Fuente: elaboracion propia, SofTrade.

7.3.4 Precios de transferencia por productos transados

Respecto a los bienes transados, la harina y el aceite de soja tuvieron una significativa
gravitacién en los volimenes de precios de transferencia del grupo Vicentin (véase Figura
7.17). En este sentido, muchos de los picos antes descriptos fueron traccionados por estos
bienes.

Particularmente, en el afio 2008, el monto de precios de transferencia fue explicado
tanto por estos bienes tradicionales como por el aceite de girasol. Por otra parte, en los

anos 2016 y 2019 ganaron participacion bienes no tradicionales dentro de la exportacion
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de Vicentin SAIC. Entre estos tltimos se encuentran productos con poca o nula industria-
lizacion tales como maiz en grano, trigo, y tortas y harina de girasol, los cuales explicaron

dichas diferencias por subfacturacion.

Figura 7.17: Grupo Vicentin: precios de transferencia en millones US$ por producto ex-
portado (2004-2019)
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Fuente: elaboracién propia, SofTrade.

7.3.4.1 Precios de transferencia en forma comparativa con empresas del sec-

tor: el caso de la harina de soja

Por tltimo, no se quisiera terminar el capitulo sin comparar a Vicentin SAIC con el
comportamiento de otras empresas del sector. Para ello se estudiaron las exportaciones
de harina de soja. Como resultado, visualizamos tres ascensos en el célculo de precios
de transferencia dentro de la rama de produccién de dicho bien (véase Figura 7.18). El
primero de estos ascensos corresponde al ano 2008, mientras el segundo y tercero, se
produjo durante los anos 2012 y 2016, respectivamente.

En primer lugar, cabe decir que dichos ascensos en los precios de transferencia corres-
ponden a incrementos bruscos en la cotizacion del commodity. En estos casos los precios
pactados entre las partes respondieron lentamente al mencionado incremento de la cotiza-
cion. Por esta razon, el monto acumulado de precios de transferencia aceleré su dindmica.

Particularmente, los ascensos de precios internacionales antes mencionados de la harina
de soja tuvieron una duracién cada vez menor (véase Figura 7.19). Es decir, el tiempo

en alcanzar la cima en la cotizacion fue cada vez mas rapida. Por ende, el ascenso de los
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Figura 7.18: Harina de soja en Argentina: precios de transferencia en millones US$ por
empresa exportadora (2004-2019)
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precios en el ano 2008 tuvo una duracién mayor al del ano 2012, y este tltimo ano fue
mayor en comparacion al de 2016. Es por ello que los picos en los precios de transferencia
detentan un nivel decreciente al pasar los anos.

En relaciéon con lo anterior, resulta llamativa la respuesta de las empresas del sector al
ascenso de los precios de los commodities en los afios 2007-2008 ya que estas mantuvieron
transacciones con partes relacionadas a precios sumamente inferiores a los primeros . Lo
mismo podria decirse en los demas periodos pero con una importancia menor.

Por otro lado, si bien los precios medios transados por el sector siguieron de cerca a
los precios de mercado, los primeros tuvieron una variacion y una dispersiéon muy grande.
En reiteradas oportunidades, los precios medios pactados entre partes relacionadas se

desacoplan de los precios de mercado.
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En el caso de Vicentin SAIC, las mayores disparidades tras los ascensos de precios
internacionales reflejaron distintas intensidades, siendo el del 2008 la mayor de ellas. Ade-
mas, el ano 2016 resulté méas intenso respecto a precios de transferencia en comparacion
al 2012, a pesar que la dispersién de precios perduré menos tiempo. Sin embargo, el com-
portamiento de Vicentin SAIC se condice con el llevado a cabo por el resto de las grandes
empresas del sector.

Un fenémeno vinculado al comportamiento del sector en general y al de Vicentin SAIC
en particular, comprende al tiempo de respuesta luego de alcanzada la cima de los precios
internacionales. En este sentido, tras el aumento de los precios internacionales, los precios
transados entre empresas relacionadas se mantuvieron por debajo de los primeros. Sin
embargo, en las fases de descenso de los los precios internacionales, los precios pactados por
las empresas se acoplaron rapidamente, disminuyendo mas velozmente que aquellos. Esto
ultimo significd que los periodos de sobrefacturacién de las exportaciones sean mas cortos
que el de los de subfacturacién. En sintesis, los precios pactados entre partes relacionadas
reaccionan lentamente a las subas de precios internacionales, pero lo hacen de forma

acelerada durante los descensos.
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Figura 7.19: Harina de soja en Argentina: precio medio transado versus el precio de
mercado en la totalidad del sector y por parte de Vicentin SAIC (2006-2019)
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