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2 de marzo de 2018 

Tenaris 
 
La empresa líder a nivel global en la provisión de 
tubos sin costura presentó sus Estados Contables 
para el 2017. Lentamente los resultados 
comienzan a mejorar. Desde la presentación del 
balance el ADR en Nueva York subió casi un 8%. 
Los números fueron más que bienvenidos por el 
mercado. A mediano plazo, como muestra el 
segundo gráfico, naturalmente el precio de 
Tenaris está muy correlacionado con el precio del 
petróleo. A continuación resumimos los números 
del balance para analizar como la compañía se 
viene adaptando al difícil contexto global de la 
industria petrolera. 
 

 

 
 
Datos del Balance 
 
Durante el 2017 las ventas crecieron de forma 
constante, hasta alcanzar los U$S 5.288 millones, 
un incremento del 23% en comparación con 2016 
y un aumento del 52% en el cuarto trimestre en 
comparación con el mismo período de 2016. El 
EBITDA  aumentó un 58% interanual y cerró el 
año en U$S 943 millones. Este desempeño se 
explica gracias a que los márgenes se 
recuperaron por los mayores volúmenes y una 
mejor absorción de los costos fijos. La ganancia 
neta del ejercicio saltó a U$S  545 millones, 
contra un resultado prácticamente nulo en 2016. 

La actividad de perforación y exploración se está 
recuperando muy lentamente a nivel global, lo 
que se ve reflejado en un incremento en la 
demanda de tubos sin costura. El gráfico a 
continuación muestra el incremento del 40%  en 
la demanda durante el 2017 (expresado en 
millones de toneladas). La industria del Shale en 
Estados Unidos, que es el principal mercado de 
Tenaris, empujó las ventas. Las perspectivas de la 
empresa para el año corriente también son 
buenas, estiman una recuperación del 9%, 
principalmente por las ventas en EE.UU., China, 
Rusia y Medio Oriente. Recordemos que muchas 
petroleras acumularon inventarios de tubos con 
el desplome en la actividad de perforación a 
partir del 2014. La leve recuperación de los 
últimos trimestres permitió normalizar los stocks 
e incrementar la demanda de tubos. 
 
Los ingresos por ventas de Tenaris por productos 
y servicios tubulares aumentaron un 24% a U$S 
4.966 millones en 2017. Este incremento se 
explica íntegramente por el efecto de las 
cantidades vendidas, los volúmenes de despacho 
crecieron un 32% mientras que los precios de 
venta cayeron un 6%. 

 

 
Fuente: Presentación institucional y  Press Releases del balance. 
 
Los costos de venta crecieron un 16% en el 2017, 
debido que muchos insumos están atados al 

http://ir.tenaris.com/releases.cfm
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mismo precio del crudo. Sin embargo, al 
aumentar la producción, la mayor utilización de la 
capacidad instalada permitió incrementar los 
márgenes. Otro factor clave en el incremento de 
la ganancia operativa fue que los gastos de 
comercialización y administración crecieron 
solamente un 6% interanual. Con lo cual, cayeron 
como porcentaje de los ingresos por ventas al 
24% en 2017 en comparación con el 28% en 
2016, reflejando el efecto de los costos fijos sobre 
mayores ventas. Por último, la menor carga 
impositiva debido a los cambios en las tasas en 
Argentina y Estados Unidos empujaron los 
resultados. 

 
Fuente: Press Releases del balance. 
 
Vale recordar que la empresa tiene una deuda 
neta negativa, la caja y equivalentes superan los 
compromisos financieros. Esta solidez le permitió 
atravesar sin sobresaltos la crisis del sector y 
quedar bien posicionada frente a muchos 
competidores. La empresa propuso un dividendo 
anual de U$S 0,41 por acción (U$S 0,82 por ADS), 
o aproximadamente U$S 484 millones, que 
incluye el dividendo anticipado de U$S 0,13 por 
acción (U$S 0,26 por ADS), los U$S 153 millones, 
pagado en noviembre de 2017. El dividendo 
representa un 2,3% del precio de la acción.  
 

 
Fuente: Press Releases del balance. 
 
Según el informe de la compañía, los despachos 
en este 2018 comenzaron con buen dinamismo 
gracias a que la actividad de perforación de Shale 

en los Estados Unidos y Canadá, que había 
disminuido levemente en el cuarto trimestre de 
2017, ha vuelto a crecer. También son optimistas 
con respecto al Shale en nuestro país. Sin 
embargo, prevén un crecimiento de los 
volúmenes de venta por debajo del logrado en 
2017. Otro dato fundamental será la protección 
tarifaria en Estados Unidos. Tenaris exporta a los 
Estados Unidos desde otras localizaciones, pero 
también produce en el país del norte. Este es un 
frente abierto a seguir de cerca. 
 
Dentro de la industria petrolera, creo que es una 
de las mejores empresas para posicionarse a 
largo plazo. Tiene una excelente salud financiera, 
recortó y adecuó sus costos operativos y ganó 
peso en el mercado frente a otras empresas del 
sector que experimentaron tiempos turbulentos 
dado que iniciaron el ciclo bajista muy 
apalancadas. Para inversores pacientes, la 
empresa cotiza en un 180% del valor libros y 
tiene una política estable de dividendos. Por otra 
parte, hay que remarcar que no tiene mucho 
sentido recordar los precios de la acción 
alcanzados durante 2011 a 2014. Más allá del 
buen manejo de la compañía, la coyuntura 
internacional de la industria provocó que las 
ventas sean hoy prácticamente la mitad en 
relación a aquellos buenos años. 
 

 
 
 
Buen fin de semana, 
 

Juan Battaglia 
Economista Jefe 
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