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;Como surge esta investigacion?
PRIMERA INSTANCIA

= CONTEXTO: Desde CEPA siempre hubo interés especial en abordar el fendmeno de la
riqueza en Argentina. La pandemia colocdé en el centro de la escena a los fendémenos de

riqueza y desigualdad en Argentina y el mundo.

PRINCIPAL MOTIVACION: comprobar algunas hipétesis socialmente difundidas en 2020: ses
cierto que hubo enriquecimiento de los mas ricos? ;puede cuantificarse?

Se construyd un camino de aproximacidén que toma como punto de partida los
patrimonios comerciales de esas personas, con una muestra acotada de 16 casos.

Se armé un proyecto con una duracién de 6 meses.

SEGUNDA INSTANCIA

* Con avances en cada uno de los 16 casos casos, la investigacidn re-ponderd una etapa
poco considerada en su magnitud y extensidén al inicio, relativa a la reconstruccién
del entramado empresarial. Se extendidé el tiempo a 18 meses.

LOS RESULTADOS HASTA AQUI SON UN APORTE SUSTANCIAL AL ESTADO DEL ARTE
EXISTENTE Y QUEDAN AUN MUCHAS PREGUNTAS POR RESPONDER.
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: 1. Objetivo general

Conocer cémo se organiza y cuanto vale
el patrimonio comercial de las
personas mas ricas de Argentina.

La configuracidn de sus patrimonios a
partir de la reconstruccidn de sus

entramados empresariales y posterio

valorizacidén, durante la pandemia. 0
S




: 2. Objetivos especificos

1) Seleccidédn de una muestra de las principales personas mas ricas de Argentina y
reconstruccién de los entramados empresariales

2) Andlisis de una serie de caracteristicas de los entramados:

1) empresas asociadas a la misma cabeza o holding del entramado

2) las actividades econdémicas de las empresas

3) origenes (paises) de las empresas

4) los porcentajes de participacidén de cada empresa identificacidén de las
participaciones del duefio o de los duefios en el patrimonio de la empresa o
holding principal

5) asociaciones o participaciones cruzadas con otros entramados empresariales de
relevancia para la investigacidn en curso.

3) Confeccidétn de mapas de los entramados empresariales.

4) Andlisis del valor de las acciones de las estructuras accionaras, sobre Balances
Estados Contables.

1) Valorizacidn de los patrimonios comerciales



Marco teorico

.Cémo se organiza y cuanto vale el patrimonio comercial de las
personas mas ricas del pais®?

Concepto utilizado:
— entramado empresarial, gque se define como una
interrelacién compleja de sociedades, bajo control de una
o mas personas (familia), donde existe comunidad de bienes
o medios productivos, y, en buena parte, subordinacidén y
— dependencia econdémica, organizada considerando decisiones -
de funcionamiento (estructura vinculada al desarrollo de
una o mas actividades en particular) y decisiones de
ocultamiento (a través de sociedades vehiculo sin finalidad

__  productiva). _



: Marco tedrico: conceptos relevantes

© EMPRESA MADRE O HOLDING: la que controla el grupo. No solo es relevante

ubicar dénde esta radicada, sino también quiénes son sus accionistas

eTITULAR O BENEFICIARIO FINAL: las personas fisicas y sus familias que

controlan los entramados empresariales estudiados, a través de la tenencia de
acciones.

°CONTROL ACCIONARIO: La vinculacidén entre las personas fisicas y los grupos
econétmicos se da a través de la figura de control, que se operativiza con los
porcentajes de participacidn del/de los/as titular/es respecto de la empresa

holding o cabeza del grupo. Estos porcentajes son asimismo relevantes para

determinar los patrimonios comerciales de las y los accionistas.

e PATRIMONIO COMERCIAL: refiere a la valorizacidén del capital de una familia
colocado en acciones o cuotas partes de sociedades/empresas dedicadas a alguna
actividad. La definicidén difiere de patrimonio personal o individual de una
persona/familia. Interesa 1la reconstruccién y valorizacién del patrimonio
comercial familiar.
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¢3. Estrategia metodologica: cuali-cuantitativa

1.

Seleccidén de los casos y alcance de la investigacidn
Principales fuentes de informacidén, primarias y secundarias
Construccidn de la conformacidn de los entramados empresariales
Principales limitaciones en el acceso a la informaciédn

Descripcidédn y breve andlisis de la historia del titular y familia
controlante del entramado empresarial

Confeccidn de mapas de los grupos o entramados empresariales

Valorizacidén de los patrimonios comerciales del titular y su
familia

Confiabilidad de la informacidn



3.1. Seleccion de los casos y alcance de la

investigacion

Muestra:
17 casos de personas ricas y sus familias que conforman 16 entramados
empresariales
Integran los primeros 50 patrimonios de Argentina en 2020 segun la lista
Forbes.

Claudio Belocopitt y familia

Carlos Blaquier y familia

Federico Braun y familia

Herederos/as de Jorge Horacio Brito vy

familia

Alejandro Bulgheroni, herederos/as de
Carlos Bulgheroni y familia

Nicolas Caputo y familia

Maximo Cavazzani y familia

Rubén Cherfiajovsky y familia
Alfredo Coto yv familia

Eduardo Eurnekian y familia

Javier Madanes Quintanilla y familia
Herederos/as de Noble Herrera vy
familia

Héctor Magnetto y familia

Luis Pagani y familia O
Alberto Pierri vy familia “(?:N

Paolo Rocca vy familia
Edith Rodriquez yv familia




Los 16 casos empresariales
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Los 16 casos empresariales
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3.2. Principales fuentes de informacion,
primarias y secundarias

eExhaustivo relevamiento y analisis de fuentes primarias a
partir de fuentes y registros publicos de la Comisidn
Nacional de Valores (CNV) y de la Inspeccidén General de
Justicia (IGJ).

°Convenio entre CEPA y la IGJ para acceder a fuentes
corporativas como Memorias y Balances de las empresas, el
Registro de Asambleas y las actas societarias.

elnformacién periodistica y bibliografia relativa a
“Estudilios de caso sobre trayectorias de los principales
empresarios de Argentina”.




3 3.3. Principales limitaciones en el acceso a
la informacion

Los entramados poseen DISENOS CORPORATIVOS ALTAMENTE INTERNACIONALIZADOS en

los cuales las empresas madre o holdings se encuentran radicadas en lugares
considerados “paraisos fiscales” o “guaridas fiscales” o en jurisdicciones
extranjeras que poseen estrictas leyes de secreto financiero o fiscal.

Gran parte de las empresas que conforman los entramados analizados no tienen 1la
obligacién de hacer publicos sus Balances en la CNV de Argentina por no cotizar

en bolsa.

Puede encontrarse que un numero significativo de las empresas analizadas no han
presentado los respectivos Balances ante la IGJ, fundamentalmente en afios
recientes de pandemia.

Los entramados corporativos analizados se caracterizan por un alto grado de
triangulacién de las acciones entre las distintas sociedades 1o gque sumado a
opacidad en la informacidédn dificulta el relevamiento accionario.




iValorizacién de los patrimonios
comerciales del titular y su familia

En el documento se desarrolla un método para la valuacidn que denominamos Indicador de
Patrimonios y Entramados Comerciales (IPEC), creado por CEPA. Para la conformacidn del
IPEC se realizd el siguiente mecanismo:

* Para las empresas cuyas acciones cotizan en Nueva York (e incluso en Buenos Aires), se
considerd el valor en EEUU; en el caso de empresas cuyas acciones cotizan en Buenos
Aires, se considerd el valor de tal cotizacidén dolarizado al tipo de cambio oficial
mayorista; para las empresas con obligacidn de presentar Balances en la CNV, se utilizd
dicha informacidén; y en el resto de los casos se utilizdé el Balance anual presentado en
la IGJ (con significativos incumplimientos).

* En los casos que fueron tomados Balances, se utilizd el método de valuacidn contable de
multiplo de ventas. El valor de ventas se multiplicd por dos y se utilizd el promedio
anual en el periodo de ejercicio del tipo de cambio mayorista para dolarizar el dato.

* En los casos en que la informacidén de Balances en la IGJ no se encuentra disponible, se
completd mediante una combinacidén de ajustes que considera el Estimador Mensual de la

Actividad Econbdbmica (EMAE) sectorial, inflacidén y tipo de cambio.

Finalmente se ponderé dicha valuacion por la participacion accionaria del titular y su familia
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Estrategias de internacionalizacion de las actividades

a traves de sociedades intermediarias
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Paolo Rocca y familia

Puesto N° 3 en el ranking Forbes 2020 con una fortuna familiar de
USD 3.400 millones.

PAOLO ROCCA, GIANFELICE ROCCA,
ROBERTO BONATTI, ENRICO BONATT,

- . GIOVANNI SARDAGNA,
La éstructur? emprés?rlal del Grupo Techint consta de 120 ANDRES PINEYRO. LUDOVICO ROCCA
sociedades identificadas.

El entramado tiene origen en una fundacidén con fines benéficos situada en ' -
Paises Bajos, denominada R&P STAK. Es una entidad privada holandesa que tiene FUNDACION R&P STAK

s

entre sus miembros a Paolo Rocca, Gianfelice Rocca, Roberto Bonatti, Enrico , So—|
SAN FAUSTIN S.A.

——

Bonatti, Giovanni Sardagna, Andrés Pifieyro y Ludovico Rocca.

En su estatuto indica poseer las acciones de sus depositantes y
distribuir dividendos entre ellos, aunque informan que "“no existen
personas o grupo de personas controlantes de R&P STAK”, es decir, no
tiene un beneficiario identificado, o “dueiio” identificado.

TECHINT
Esta sociedad posee las acciones de San Faustin SA, con sede en Luxemburgo HOLDINGS

en numero suficiente para controlarla (52%). San Faustin controla Techint SARL.mm
Holding SARL (Luxemburgo), y de alli, al resto de las sociedades del Grupo.

Las sociedades que se desprenden son Tecpetrol International S.A. (Uruguay),
Tenaris S.A. y Ternium S.A (ambas con sede en Luxemburgo), y Techint Investments
S.A. (Panamd). No se pudo identificar el rol en el entramado societario de las
sociedades asociadas a servicios de salud (Humanitas) ni servicios para la
mineria (Tenova).
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Rocca: rama siderurgica (aceros planosy

otros)

Ternium S.A. (Luxemburgo)

planos y la mineria.

Se destaca, ademas del despliegue
internacional, la presencia de
“cascaras vacias”: son pocas las
sociedades donde la cabeza del
holding tiene participacidn

directa.

concentra
la actividad en torno a los aceros

Para llegar a Ternium Argentina
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Luis Pagani y familia

e Puesto N° 10 en el ranking Forbes 2020 con una fortuna familiar de USD 920 millones.

° La estructura de Arcor presenta 46 sociedades identificadas, en el marco de un grupo
que opera a nivel transnacional de manera efectiva y buena parte de su entramado asi

lo ilustra, con sociedades en 13 paises

FAMILIA PAGANI (LUIS PAGANI,

MARIO ENRIQUE PAGANI Y GABRIELA
CECILIA PAGANI)

° La familia Pagani es propietaria del Grupo Arcor S.A., duefla a su vez

de casi la totalidad (99,6068%) de las acciones de Arcor SAIC.
S.A.

|
99,68% |

e La tenencia familiar se concentra de la empresa cabecera, y a través de ello, e
S.AILC

las decisiones que se toman a nivel familiar llegan al resto del Grupo. Se busca
también impedir que posteriores generaciones se vayan desprendiendo de sus
participaciones, en la medida en que se licuan poOor procesos sucesorios, de manera de
evitar que se vea amenazado por parte de un actor externo el control societario del

Grupo.




FAMILIA PAGANI (LUIS PAGANI,
MARIO ENRIQUE PAGANI Y GABRIELA
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Pagani: produccidon de alimentos de Arcor

@ Directamente desde Arcor S.A.I.C. se desprenden la mayoria de las subsidiarias,
dedicadas principalmente a la comercializacidén, distribucidén y elaboracidén de
alimentos.

© Se destacan algunos detalles interesantes: las sociedades Arcor Alimentos Bolivia
S.A. (Bolivia) y Arcor Trading Co. Ltd. (China) se encuentran como subsidiarias
de otra sociedad, Arcor A.G. S.A. Ltd. radicada en Suiza sin actividades propias
identificadas.

e Arcor Do Brasil Ltda. concentra la participacidén en Cartocor do Brasil y en Dos en Uno do
Brasil. El grupo cuenta con algun grado de integracidn vertical en el rubro de envases y
embalajes a traves de la primera.
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Pagani: adquisicion de Bagley

&

&

Desde Arcor S.A.I.C. poseen una socledad, Gap
International Holding S.A. radicada en Chile,
proplietaria a su vez de Gap Regional Services S.A.
radicada en Uruguay. No se pudo verificar la
actividad de ninguna de ellas.

Con Cartocor S.A. concentra sus actividades en el
rubro de envases y embalajes de cartén, contando con
2 subsidiarias, Cartocor Chile S.A. y Cartocor de
Peru S.A.

con la adquisicidn del 51% del
paquete accionario de Bagley Latinoamerica
S.A. obtiene la participacién de control en 3
sociedades radicadas en Chile, Brasil y
Argentina para la explotacidn de la marca, y
en conjunto con una participacién directa
ejerce el control de Mastellone Hermanos S.A.
Yy sus subsidiarias.

Por ultimo,
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d Conclusiones: principales resultados

Se trata de actores que operan en posiciones estratégicas en cada sector
de actividad, lo que les otorga manejo de los precios 1internos y mayor
capacidad de apropiacién de 1la renta. Ademéds, tienen fuerte inserciédn
exportadora, sobre todo en productos primarios e industria basica, lo que
les permite manejo y disposicidn de divisas, Yy han desplegado diversas
estrategias de integracidn vertical vy de diversificacidn hacia 1los
sectores mas favorecidos en cada una de las etapas: explotacidn
agropecuaria, servicios publicos privatizados, produccidén de bienes de
consumo masivo y produccidn energética.

Se destaca la configuracidédn de entramados empresariales orientados a
ocultar y desresponsabilizar a las personas propietarias y sus familias.
“Cascaras vacilas” cuya finalidad es ser propietarias de otra sociedad,
sin desarrollar actividad adicional y mayoritariamente ubicadas en paises
de baja tributacidn



iConcIusiones: principales resultados
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Transnacionalizacidén de las estructuras: al reducir la dependencia respecto
de la economia local, promueve un ejercicio distinto del poder econdmico. Eso
permite la construccidn de poder relativo frente a la autoridad estatal.

Ocultamiento del beneficiario final: al partir el entramado societario, se
protege al patrimonio de beneficiarios finales, estableciendo capas de sociedades
donde se limita la responsabilidad final.

Alejamiento de responsabilidad comercial y laboral

Evasién y elusidén fiscal: el origen de los entramados estd en paraisos o
paises de baja tributacidn

Fuga de capitales via precios de transferencia: los precios de transferencia
se pactan entre sociedades vinculadas. Son muy dificiles de auditar. Pueden
abultarse ganancias en 1los palses de menor tributacidn, y achicarse en paises de
mayor carga tributaria. Pueden cobrarse servicios en ddbdlares mas caros en
Argentina como remisidén de utilidades encubierta.

Planificacidén de la herencia: El objetivo es predefinir quienes heredan a
través de sociedades escondidas.




iUso de sociedades offshore

Islas Bahamas: Carlos Blaquier y familia, herederos de Jorge Horacio Brito y
familia

* Uruguay: Claudio Belocopitt y familia, Carlos Blaquier y familia, Federico
Braun y familila, herederos de Jorge Horacio Brito y familia, Alejandro
Bulgheroni, herederos de Carlos Bulgheroni y familia, Maximo Cavazzani vy
familia —-sede principal—-, Rubén Cherfiajovsky y familia, herederos de Noble y
familia y Héctor Magnetto y familia, Paolo Rocca y familia

e Islas Virgenes: Alejandro Bulgheroni, herederos de Carlos Bulgheroni y
familia, Eduardo Eurnekian y familia, Javier Madanes Quintanilla y familia,
Edith Rodriguez y familia

e Espana: Carlos Blaquier y familia, Alejandro Bulgheroni, herederos de Carlos
Bulgheroni y familia, Paolo Rocca y familia

* Liechtenstein: Eduardo Eurnekian y familia

* Luxemburgo: Eduardo Eurnekian y familia, Paolo Rocca y familia, Edith
Rodriguez y familia

* Delaware: Federico Braun y familia, Alejandro Bulgheroni, herederos de Carlos
Bulgheroni y familia

* Paises Bajos: Paolo Rocca y familia, Edith Rodriguez y familia




Situacion patrimonial de las
familias mas ricas de Argentina:

La valuacion de los patrimonios
comerciales se realizd
considerando su evolucion desde
2008 a la actualidad, poniendo
particular énfasis en tres
momentos:

1. febrero 2020 (por ser el mes
inmediato anterior al inicio de la
pandemia)

2. febrero de 2021 (un ano mas
tarde)

3. enero de 2022 (periodo de
cierre)

Situacién

Mejora

Pandemia afio 1

La situacién
patrimonial de
febrero 2021
respecto de
febrero 2020

Blaquier,
Bulgheroni, Caputo,
Cherfiajovsky,
Eurnekian, Madanes
Quintanilla, Pagani,
Rocca

Pandemia afio 2

La situacidén de

enero 2022/sept

2021 respecto de
febrero 2021

Blaquier,
Bulgheroni, Braun,
Brito, Caputo,
herederos de Noble
Herrera y Magnetto,
Rocca

Sigue igual

Coto, Edith

Cherfiajovsky,

Rodriguez PaganI*
Braun, herederos de
Noble Herrera vy ,
Empeora Eurnekian
Magnetto, herederos
de Brito
Belocopitt,
, Cavazzani, Pierri,
Belocopitt,

Sin informacién

Cavazzani, Pierri

Coto, Madanes
Quintanilla, Edith
Rodriguez

*No hay informacidédn actualizada al cierre del ejercicio anual.
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Los que mejoran su patrimonio en 2020 -
~ 2021

Pre pandemia Pandemia afio 1 Pandemia afio 2

Titular . )
(02/2020) (Peg;jggzkl);jse: (OPle/rzloozdzo Odeo 90/12e0r2r1e) :
Carlos Blaquier USD 120.435.291 USD 162.871.195 USD 234.095.265
Federico Braun USD 410.850.732 USD 397.094.471  USD 416.827.730
Nicolas Caputo USD 78.155.168 USD 100.515.005 USD 211.051.274

Herederos de Noble y Héctor Magnetto USD 386.788.352 USD 267.545.379  USD 450.216.144

Herederos de Jorge Horacio Brito USD 951.617.341 USD 557.116.520 USD 649.335.687
Javier Madanes Quintanilla USD 600.481.905 USD 650.907.963 Sin informacidn
. - . USD . . .
Rubén Cherhajovsky USD 2.002.652.100 2 586.279 518 Sin informacién
Luis Pagani USD 4.995.980.375 Usb Sin informacié
g P279. 200, 5.719.006.702 tnointormacion
Eduardo Eurnekian USD 1.297.675.540 UsSD USD 750.683.591
’ ’ ) 1.459.665.909 ) )
Paolo Rocca USD 12.209.008.776 USD USD 16.632.704.671
) ) ) 12.856.962.937 ’ ) )
Alejandro Bulgheroni herederos de
] g Y USD 1.404.173.297 Sl Sin informacidn

Carlos Bulgheroni 1.738.581.063

%—J a— D




:Los grandes patrimonios comerciales en
pandemia

eEn el ano 1 de pandemia las fortunas valorizadas, en
promedio, se incrementaron en 6,3%

eAl afo 2 de pandemia el incremento ascendido a 22,4%

eLa evolucidn de las curvas de cotizaciones confirma que
el patrimonio comercilal redujo su valor en los primeros
meses de pandemia, pero con rapida recuperacidn, gque ya
al afio mostraba que 8 de los 16 casos hablian superado el
umbral de pre pandemia. Sélo 3 se ubicaron por debajo. Y
2 se mantuvieron iguales.
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Participacion en el blanqueo de 2016 y
apariciones en filtraciones de cuentas offshore

En 6 casos se observa participacién en el blanqueo de 2016:
familias Braun, Bulgheroni, Caputo, Coto, Madanes Quintanilla vy
Rocca. Estos casos en total suman $ 18.657.100.000.

11 de los 16 casos analizados aparecen en Panama Papers y demas
filtraciones de informaciédn.

Aparicién en filtraciones: familias Belocopitt, Blagquier,
Bulgheroni, Caputo, Coto, Eurnekian, Madanes Quintanilla,
herederos de Noble y Magnetto, Pagani, Rocca y Edith Rodriguez.




: El acceso a la informacion
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Informacién parcial o inaccesible: No es posible confirmar si las

familias son propletarias de manera directa de sociedades

adicionales a las gue figuran en el entramado.

No existe registro en la Argentina de participaciones acclionarias

individuales.

Las empresas no presentan la totalidad de 1la informacién a 1los
organismos estatales. Falta de digitalizacién de documentacién
empresarial en diferentes organismos del Estado. No se informan las
sociedades offshore.

Informacidén desactualizada: numero significativo de empresas que no
han presentado los respectivos balances ante la I1GJ,
fundamentalmente en anos recientes. Por ende, se desconoce la
totalidad de las operaciones de ventas o adquisiciones recientes.




: El acceso a la informacion

°Informacién dispersa: ausencia de un registro unico y centralizado

sobre sociedades v sus vinculaciones. Dificultades con la Jjurisdiccidn

provincial.

La desarticulacidén de la politica entre los organismos se contrapone a
una estrategia cada vez mas sofisticada de 1la 1ldogica de organizacidn

patrimonial.

Inexistencia de enfoque de grupo o entramado: 1la informacidn no esta
organizada de tal manera que se pueda determinar las interrelaciones
societarias, las participaciones accionarias y los Dbeneficiarios

finales, en un solo lugar.

Adoptar 1la mirada de grupo por sobre la mirada de empresa es una
necesidad urgente no sbélo en el orden del analisis econdmico sino

\ fundamentalmente para la produccidén de informacidén primaria.




ESTRUCTURA CORPORATIVA'Y RIQUEZA EN LA
ARGENTINA

iGRACIAS!

WEB: losricosdeargentina.com.ar

Con el apoyo de
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