. realidad
economica

Ne 376 ANO 55
16 de noviembre al 31 de diciembre de 2025

ISSN 0325-1926

Piginas 9 a 34

GRUPOS ECONOMICOS ARGENTINOS

El grupo Insud. La estructura de propiedad y
su consolidacion en el sector farmacéutico
durante el siglo X\l

Pablo Manzanelli* y Leandro Amoretti**

* Doctor en Ciencias Sociales de la Universidad de Buenos Aires (UBA), magister en Economia Politica de la Fa-
cultad Latinoamericana de Ciencias Sociales (Flacso Argentina) y licenciado en Sociologfa (UBA). Investigador
del Consejo Nacional de Investigaciones Cientificas y Técnicas (CONICET), del Centro de Trabajadores y Traba-
jadoras de la Argentina (CIFRA-CTA) y docente e investigador en el Departamento de Economiay Administracion
dela Universidad Nacional de Quilmes (UNQ) y del Area de Economiay Tecnologfa de la Flacso Argentina, Aya-
cucho 551 (C1026AAC), CABA, Argentina, pdmanzanelli@gmail.com.

** Magister en Economia Politica en la Flacso Argentina y licenciado en Economia en la Universidad Nacional
de La Plata (UNLP). Becario doctoral del CONICET e investigador en el Area de Economa y Tecnologfa de la
Flacso Argentinay del CIFRA-CTA, docente enla UNLPyla Universidad Nacional de Avellaneda (UNDAV), Espafia
350 esq. Colén (B1870), Provincia de Buenos Aires, Avellaneda, Argentina, leandroamoretti@gmail.com.

RECEPCION DEL ARTicULO: abril de 2025
ACEPTACION: junio de 2025




10

E grupo Insud. L estructura de propiedad y su consolidacion en el sector farmacéutico durante el siglo XXI / P Manzanelli y L. Amorelli

Resumen

El trabajo se propone realizar un analisis exploratorio de la estructura de propiedad
del grupo Insud y su trayectoria reciente. Se trata de un grupo que experimenté un gran
dinamismo en el mercado farmacéutico, alcanzando un proceso de internacionalizacion
y una articulacidn virtuosa con las politicas industriales y el sistema de ciencia y tec-
nologia. Debido a las limitadas fuentes de informacién disponibles, el trabajo adopta
una estrategia metodoldgica de reconstrucciéon del conglomerado empresarial me-
diante diversas fuentes de informacién complementarias que permiten identificar las
empresas controladas y vinculadas del grupo (la Guia de sociedades anénimas, los ba-
lances de las firmas, bibliografia especializada, etc.). Entre los hallazgos mas relevantes
se destaca el analisis de la expansion de las ventas en las primeras dos décadas del siglo
XXI y la estrategia de diversificacién e internacionalizacién adoptada en un contexto
de consolidacién y fortalecimiento del grupo.

Palabras clave: Grupos econémicos - Industria - Estrategias empresariales - Ctipula em-
presarial - Biofarmacéutica

Abstract

The Insud Group. Ownership Structure and lis Consolidation in the Pharmaceutical Sector During
the 21st Century

This paper aims to carry out an exploratory analysis of the ownership structure of
the Insud Group and its recent trajectory. This is a conglomerate that has shown re-
markable dynamism in the pharmaceutical market, achieving an internationalization
process and a productive articulation with industrial policies and the science and te-
chnology system. Due to the limited availability of information sources, the paper
adopts a methodological strategy that reconstructs the business conglomerate through
various complementary sources that make it possible to identify the companies con-
trolled by and linked to the group (the Directory of Corporations, company financial
statements, specialized literature, etc.). Among the most relevant findings are the analy-
sis of the expansion of sales during the first two decades of the 21st century and the
diversification and internationalization strategy pursued in a context of consolidation
and strengthening of the group.

Keywords: Economic groups - Industry - Business strategies — Corporate leadership - Bio-
pharmaceuticals
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Introduccion

a frondosa literatura sobre el andlisis de los grupos econdmicos suele en-

focarse en el examen de las fracciones de capital y, en varias investigaciones,

en la trayectoria e incidencia de la cipula empresarial en relacién con los
patrones de acumulacién de capital.! En otro nivel de andlisis se advierten diversos
trabajos orientados al estudio de casos especificos y el protagonismo de las
familias propietarias, destacandose las investigaciones sobre diversos grupos tra-
dicionales (Alpargatas, Bemberg, Bunge y Born, Celulosa, Madanes, Pérez Companc,
Macri, Techint, etc.) y, en menor medida, por razones obvias, sobre los grupos “no
tradicionales” (Mercado Libre, Pampa Energia, Arcor y, entre otros, Newsan).? Si
bien este trabajo se inserta en la linea vinculada con los estudios de caso,
ciertamente pretende dialogar con los demés estudios en la medida en que la
perspectiva analitica se sustenta en el examen de las estrategias de los grupos
econdmicos vinculadas a los modelos de acumulacion.?

El abordaje de los analisis de caso tiene la restriccion de la escasa informacién
disponible sobre la estructura de propiedad de los grupos econémicos, lo cual no
estd para nada disociado de la falta de institucionalizacién que tiene esta forma de

! En Basualdo y Manzanelli (2022) consta una revision del estado del arte en la materia que, por cuestiones
de espacio, se omite desarrollar en este trabajo.

2 Asimple titulo ilustrativo vale mencionar Wainer y Shorr (2006), Azpiazu (2008), Belini (2008), Bramu-
glia, Godio y Abrutzky (2013), Castro (2014), Gaggero (2014, 2023), Pérez Artica (2015), Barbero y Lluch
(2016), Rougier y Gaggero (2017), Belini y Badoza (2019), Gaggero y Pérez-Almansi (2020), Navarro
Rocha (2021), CEPA (2022), Juncos (2023), Garcia Zanotti y Gaggero (2023), Zicari (2022).

Se entiende por grupo econémico el conjunto formado por una sociedad madre (llamada generalmente
holding del grupo) y las sociedades filiales ubicadas bajo su control. La sociedad madre es, entonces,
antes que ninguna otra cosa, un centro de decision financiero, mientras que las sociedades ubicadas bajo
su control solo son, la mayoria de las veces, sociedades productoras. Al respecto ver, entre otros: Morin
(1974) y Serfati (1999), Basualdo y Manzanelli (2022).
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propiedad a pesar de la importancia que asumié en términos estructurales en el
marco de la irrupcién de la valorizacién financiera desde mediados de los afios
setenta (Basualdo, Manzanelli y Calvo, 2020). De alli que la estrategia metodologica
combina un conjunto de fuentes de informacién para acercarse a la problematica
en cuestion: el andlisis de la composicion de los directorios a partir de la Guia de
sociedades anénimas (Basualdo y Manzanelli, 2022; Basualdo, 2024), el estudio de
las firmas controladas y vinculadas, segin consta en los balances empresarios y
sus anexos y memorias (Acevedo, Basualdo y Khavisse, 1990), informacidén relevada
por el Area de Economia y Tecnologia de la FLACSO, a partir del estudio de los
grupos farmacéuticos (Basualdo, 1994; Azpiazu, 1997; Amoretti y Manzanelli,
2024), informes empresariales, dictAmenes de la Comisiéon Nacional de Defensa
de la Competencia, entre otras.

Bajo esta perspectiva, este trabajo pretende llevar a cabo un analisis exploratorio
de la conformacién estructural del grupo Insud. Aunque la denominacién del
grupo es relativamente reciente y puede crear la idea de que se trata de un grupo
nuevo, en rigor, sus raices se remontan a la sustituciéon de importaciones, cuando
emergieron las dos ramas familiares propietarias de laboratorios farmacéuticos
que hoy controlan la nave insignia del grupo: el Laboratorio Elea, que es propiedad
de las familias Gold-Sigman en asociacién con la familia Sielecki desde 1989.

Son varios los aspectos que generan el interés por evaluar este grupo empresario.
En primer lugar, se trata de un grupo con epicentro en la industria farmacéutica y
cuyo principal laboratorio (Elea) experimenté un crecimiento de tal magnitud en
el siglo XXI que lo llevé a ubicarse en la actualidad como el segundo laboratorio de
importancia de la Argentina. En segunda instancia, porque fue protagonista de
politicas industriales y tecnolégicas que resultan inspiradoras para reflexionar en
torno a las posibilidades de industrializacion del pais, como fue el caso del aliento
a la produccién de vacunas durante el ciclo de gobiernos kirchneristas. En tercer
lugar, cabe remarcar que la acelerada expansion local fue contemporanea a una no
menor internacionalizacién productiva que tendié a consolidar el posicionamiento
global del grupo y, dentro de este, de la rama de los Gold-Sigman.

En funcién del objetivo planteado y sus discusiones vinculadas, el trabajo se
ordena en dos apartados: en el primero se examinan los origenes de la estructura
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de propiedad del grupo Insud y en el segundo se aborda la importante expansion
en el siglo XXI con énfasis en la trayectoria del Laboratorio Elea y sus empresas
controladas y vinculadas, revisando también el proceso de internacionalizacién
productiva y de diversificacidn de las actividades del grupo.

Los origenes del grupo: de la sustitucion de importaciones a la valorizacion financiera

A pesar de que la “historia oficial” cuenta que la primera empresa del grupo
Insud se radico en Espafia en 1977 (la firma Chemo), sus antecedentes se remontan
ala primera etapa de la sustitucién de importaciones cuando en 1943 se fundé el
laboratorio Chemotécnica Sintyal —adquirido por la familia Gold en 1959- y en
1939 el laboratorio Phoenix de los Sielecki.

Ambas compafiias conforman en la actualidad el Laboratorio Elea Phoenix,
que es la principal firma del grupo Insud a nivel local y cuya actividad principal es
la industria farmacéutica. Como todo conjunto econémico, no se agota en su
actividad principal, ya que tanto la familia Gold-Sigman como la de los Sielecki
también controlan empresas ligadas al sector agropecuario y forestal, sociedades
de inversidn, empresas vinculadas a la industria cultural, la petroquimica, la cons-
truccidn, la generacion de energias renovables, la distribucién de energia, entre
otras. En efecto, esta complejidad remite a la necesidad de revisar brevemente la
trayectoria de las principales familias propietarias cuya asociacién se puede
identificar en 1989.

La familia Gold atraves6 una acelerada expansion durante la segunda etapa de
sustitucién de importaciones. Especialmente, esto tuvo que ver con el crecimiento
del laboratorio Sintyal después de focalizarse en el control de plagas: la vacuna
contra la fiebre aftosa y su participacién en la erradicacién de la langosta y la
sarna en ganado ovino. Pero sus actividades no se limitaban a la farmacéutica
Sintyal. Como se desprende del diagrama 1, en la década de 1960 la familia Gold
era accionista, ademas de Chemotécnica Sintyal, de Diffucap Eurand (actualmente
Novocap), dedicada a la produccion de formas multiparticuladas, de la empresa
agricola-ganadera Establecimiento Punta Azul, de Fermar, de los laboratorios
Osiris y Regecim Labs y de la inmobiliaria Hertal. Todas firmas fundadas entre
1961y 1970, segin la Guia de sociedades andnimas.
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Diagrama 1.
Empresas locales controladas pory vinculadas a las familias Gold-Sigman y Sielecki
propietarias del Grupo Insud, 1939-2024

GRUPO INSUD
Familia Gold-Sigman Familia Sielecki

}mm”mmi.;boratoriu Sintyal (1943) Laboratorio Phoenix (1939)

Empresas relacionadas:
-Arcadaia Compatiia Seguros (1952)
-Metalurgica Balcarceia Automotriz (1962)

Empresas relacionadas:
-Diffucap Eurand (1961)

w -Establecimiento Punta Azul (1961)
: -Fermar (1964) -Inmobiliaria Luz (1963)

-Laboratorios Qsiris (1965) -Osmética Pharmaceutical (1980)
-Rigecim Labs (1969) -Petroquimica Cuyo (1984)
-Hertal (1970) -Packing Plast (s/d)
-Disprofarma (1978)

-Sante (1978) ,

-Mirolu (1979) /
Laboratorio ELEA :
! (1990) :
| v ‘
Otras empresas relacionadas a los i Empresas relacionadas: | Otras empresas relacionadas a los
Gold -Sigman: | -DACSA | Sielecki:
-Pomera Maderas i -DCI Publicidad  -Holding W-S
-Garruchos Agropecuaria i -Kevilmare | -Grupo inversor Pretroquimica (GIP)
-FRESA -Fortycar 1 -CIESA

-GSP emprendimientos agropecuarios | -Transportadora de Gas del Sur
-Biogénesis Bago -Landmark Developments

-Cabafia Los Murmullos
-Hotel Puerto Valle

-Solantu ! -Sinergium Biotech -Petroken Petroquimica Ensenada
-Yacaré Pord . -Exxia 1 -PEPCA sociedad de inversion
-Editorial Capital Intelectual | -Exeltis | -Petroquimica Do Sul

-Editorial Siglo XXI | -mAbxience 3

-Le monde diplomatigue ! -PharmADN 1

-Productora K&S -Inmunova

-Review Revista de Libros -CHEMO Romikin

-Fundacién Mundo Sano -CAIF

-Otras (Doyte, Fiducar, Bioceres, Biox,
Maprimed, Moolec Science,
Tomorrow Foods)

Fuente: elaboracién propia sobre la base de la Cdmara de Sociedades Andnimas (1973), estados contables del
Laboratorio Elea, informes empresariales del Grupo Insud y dictdmenes de la Comisién Nacional de Defensa de
la Competencia
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Por su parte, la familia Sielecki era propietaria de un acotado ntimero de firmas
en esa etapa. Sin duda la mas relevante era el mencionado laboratorio Phoenix
que se destaco por haber sido el primer importador de penicilina y estreptomicina
en 1945 y por distribuir la vacuna Salk y Sabin contra la poliomielitis en 1959.
Pese a tener una escala inferior a los Gold, el universo de empresas relacionadas a
los Sielecki tampoco se agotaba en el laboratorio Phoenix. De acuerdo con la
Camara de Sociedades Andénimas (1973) los Sielecki también controlaban Arcadia
Cia. de Seguros fundada en 1952, la Metaldrgica Balcarcefia Automotriz, que data
de 1962, y la Inmobiliaria Luz, de 1963.

Por consiguiente, ambas familias exhibian en esa etapa un denominador comun:
una fuerte especializacion en la industria farmacéutica y una incipiente diversificacion
hacia otras actividades, como es la produccién agropecuaria y metalirgica, inmo-
biliarias y seguros. La tendencia hacia la diversificacién era un aspecto tipico de
los grupos econémicos locales desde su propio surgimiento. Sin embargo, como lo
sefala la literatura especializada, es un fendmeno que se va a intensificar después
de la ultima dictadura militar (Basualdo y Manzanelli, 2022). El caso del grupo
Insud no fue la excepcion a la regla, aunque si pueden distinguirse ciertas especi-
ficidades. La radicacion en 1977 de la empresa Chemo en Barcelona constituy6
una “temprana y forzosa” internacionalizacion por efecto de la irrupcién de la
ultima dictadura militar.

De acuerdo con la escasa bibliografia sobre el grupo, la constitucién de Chemo
en Espafia obedece al exilio de Roberto Gold, quien impuls6 a su hija Silvia y a su
yerno Hugo Sigman a fundarla (Martinez de Rioja, 2013; Galliano y Vanoli, 2017).
Segln cuentan Galliano y Vanoli (2017), Roberto Gold era miembro de un grupo
de empresarios denominado “el Directorio”, que sin estar afiliados financiaban el
Partido Comunista de la Argentina. Pues bien, cuando irrumpi6 la dltima dictadura
militar, Roberto Gold aproveché los lazos comerciales que habia generado en
Europa, Sudamérica, Cuba, China y la Unién Soviética para la comercializacién de
los principios activos de Chemo. Luego aproveché también el vacio legal que habia
en Espafia respecto de la legislacion de patentes para producir los principios
activos, esto en 1984 tras la adquisicion, primero, de una empresa italiana que los
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fabricaba (Industriale Chimica) y luego de una espafiola que le permitié acceder al
mercado norteamericano (Quimica Sintética de Espafia, en 1986).

Sin embargo, esa situacién no implicé la desatencién de los negocios domésticos
y se llegd a dar, incluso, la fundacién de nuevas firmas en el pais. Ese es el caso de,
por ejemplo, las empresas agropecuarias Sante (1978) y Mirolu (1979) y, en el
plano de la industria farmacéutica, la creacién de Disproframa (1978), en asociacién
con el laboratorio Bag6, que es una importante distribuidora de medicamentos.
Asimismo, adquirieron licencias de Parke Davis y llegaron a fabricar los chicles
Adams y los chocolates Mars.

Para la familia Sielecki el decenio de 1980 tampoco pas6 inadvertido. Por el
contrario, el grupo pegé un salto en el marco de la fundacién de Petroquimica
Cuyo junto a Pérez Companc, una importante fibrica de polimeros termoplasticos
que es la principal firma controlada hasta la actualidad por los Sielecki. En esos
tiempos también crearon la farmacéutica Osmotica Pharmaceutical y la empresa
Packing Plast.

La insercion en la industria petroquimica por parte de los Sielecki se inscribi6
en un contexto de desindustrializacién de la economia argentina. Aunque parezca
paradoéjico no lo fue. Como plantea Notcheff (1991), la reestructuracién del
entramado industrial en esa etapa tendi6 a afectar a las industrias de base
tecnolodgica y proveedores especializados y a concentrar la organizacion industrial
en las de bienes intermedios y capital-intensivos o en las basadas en ventajas
comparativas “naturales”.

La petroquimica es un caso tipico de una industria de bienes intermedios y con
una elevada composicidn organica del capital que ademas se nutri6 de la promocién
industrial de los afios ochenta que, en palabras de Azpiazu (1989: 97), se convirtié
en “un simple mecanismo de transferencia de recursos, cuyo efecto principal es
subsidiar la rentabilidad de un ntcleo privilegiado de empresas”.

Siguiendo el citado trabajo de Azpiazu, la rama industrial que tuvo el mayor

nivel de inversiéon promocionada fue la quimica y la petroquimica que explicaron
el 30,6% de los proyectos aprobados entre 1974 y septiembre de 1987, bajo el
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amparo de los regimenes de promocién industrial (Leyes 20.560 y 21.608).
Asimismo, en esa investigacién consta que uno de los principales proyectos
aprobados -niimero 23 en el ranking del monto de inversién promocionada- fue
el de Petroquimica Cuyo que contemplaba una inversiéon por 69 millones de
dolares (equivalente a 157 millones de ddlares actuales).

Ademas de las inversiones que expresan la diversificacion sectorial en los afios
ochenta, cabe sefalar que es en este periodo cuando se produce un hito fundamental
para entender lo que es hoy el Grupo Insud: la asociacién entre ambas familias a
partir de la creacién de la sociedad de inversién DACSA en 1989. Ese holding
compro el Laboratorio Elea, que habia sido fundado en 1973, a la familia Petschek
y se transforma a partir de ese momento y, en especial durante el siglo XXI, en la
empresa mas importante del grupo. Posteriormente, en 2017, el Laboratorio Elea
absorbera a Phoenix, que habia estado en manos de Glaxo entre 2010 y ese afio.

La asociacion se produjo en un escenario de importantes transformaciones
sectoriales. En primer lugar, el desarrollo de la industria de fermentacion antibidtica
(que se habia instalado a nivel local en los afios cincuenta en el marco de
importantes barreras a la importacion) registré un retroceso en los afios ochenta,
en el marco de una creciente brecha tecnoldgica con los paises desarrollados y los
desincentivos locales por efecto de la desindustrializacién y la inestabilidad
econOmica, escenarios propios de la valorizacion financiera que se instauré a
partir de 1976. En ese contexto, a nivel sectorial se expandieron las plantas de
sintesis quimica de tipo multipropésito y de escala relativamente pequefia (Katz,
1997).

Sin embargo, un segundo aspecto relevante en este sentido fue la irrupciéon a
nivel global del nuevo paradigma tecnolégico basado en la biologia molecular y las
técnicas de ADN. Esto abri6 un proceso de complementariedad entre la sintesis
quimica tradicional y las técnicas bioldgicas que permitieron la decodificacién
genética y la utilizacién de las tecnologias de la informacidn, dando lugar a los bio-
medicamentos y al surgimiento de las vacunas modernas (Gutman y Lavarello,
2010). Estos cambios tecnoldgicos se produjeron en el marco de politicas locales
que tendieron a desalentar la inversion en el marco de una creciente apertura co-
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mercial, 1a desregulacion de la actividad y la sancién de una nueva de ley de
patentes que recién se pondria en marcha en 2001 (Azpiazu, 1997).

En el nuevo contexto tecnolédgico, y a pesar de la direcciéon de la politica
publica, el Grupo Insud pudo insertarse dindAmicamente en los cambios tecnopro-
ductivos mediante la adquisicion de Elea, dada su especialidad en productos hor-
monales de alta complejidad. Esto les permitié, por un lado, operar en la
biotecnologia aplicada a tratamientos contra el alzhéimer y el cancer y, por el otro,
desarrollar una tecnologia para enfrentar el nuevo brote de la fiebre aftosa en
1994, que consistia en el reemplazo de la vacuna acuosa que producia Sintyal
hasta entonces por la vacuna oleosa. Esto dio lugar a una nueva asociaciéon con
Bagd a través de la conformacion de Biogénesis Sintyal* ~actualmente Biogénesis
Bag6-, una empresa de biotecnologia especializada en salud animal que provee
los antigenos contra la fiebre aftosa con los que Estados Unidos, México y Canada
producen la vacuna.

La trayectoria en el siglo XXI, la expansion del Laboratorio Elea y la conformacion
de mAbxience y Sinergium Biotech

La especializacion temprana en biotecnologia por parte de Insud fue madurando
alo largo del siglo XXI tanto en lo que concierne al descubrimiento de nuevos pro-
ductos como al desarrollo de los biosimilares. Entre ellos, se destaca el desarrollo
de la vacuna terapéutica para el tratamiento del cAncer de pulmon (Racotumomab
que se comercializé bajo la marca Vaxira) por parte del Laboratorio Elea, la
adquisicion de PharmaADN y la creacion de Mabxience y Sinergium Biotech.

La vacuna contra el cadncer fue una innovacién que condenso casi dos décadas
de investigacion (1995-2013) en la que participaron, ademas de las empresas del
grupo, el Centro de Inmunologia Molecular de Cuba e investigadores de la
Universidad Nacional de Quilmes, el CONICET y el Instituto Oncolégico Roffo de la
Universidad de Buenos Aires, y cont6 con apoyo financiero del entonces Ministerio
de Ciencia y Tecnologia y el Ministerio de Salud de la Nacién Argentina.

* Cabe sefalar que, en 1997, un afio antes de que fallezca Roberto Gold, los Gold se desprendieron de Sint-
yal, siendo adquirida por el laboratorio Searle perteneciente a Monsanto.
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La asociacién publico-privada tiene un capitulo destacado en la estrategia del
grupo Insud. Al respecto, vale la pena traer a colacién la experiencia de la creacién
del consorcio Sinergium Biotech en el marco de la pandemia de la gripe A en 2009.
Este consorcio esta conformado por una asociacién entre una compaiiia transnacional
(Novartis) y dos laboratorios nacionales pertenecientes al grupo Insud (Elea y
PharmADN), también participaron distintas instituciones publicas y la Universidad
Nacional de Quilmes.

Como se menciond en trabajos anteriores (Lavarello y Sarabia, 2015; Manzanelli
y Calvo, 2021), se tratd de una interesante iniciativa de politica industrial para es-
timular la creacién de capacidades tecnoproductivas en el &mbito privado. En el
marco de la epidemia, el Estado decidi6 lanzar una licitacién publica para la
compra de vacunas antigripales por diez afios a cambio de la transferencia
tecnolodgica al ambito local. La licitacién contemplé el permiso de importacién del
producto final hasta lograr el desarrollo del antigeno en el &mbito local mediante
la transferencia de tecnologia de Novartis y la construccién de una planta de pro-
duccién de vacunas a cargo de Sinergium Biotech.” Posteriormente, se produjeron
alianzas con otras empresas (Pzifer y Merck, Sharp & Dohme) para la produccién
de otras vacunas, como es el caso de la vacuna neumocoécica conjugada y la
tetravalente contra el VPH, o el principio activo de la vacuna contra el covid-19 de-
sarrollado por la firma AstraZeneca y la Universidad de Oxford.

Cabe sefialar que desde la década de 1970 la produccién de vacunas a nivel
local se encontraba en claro descenso y la mayoria de las vacunas necesarias para
cumplimentar el calendario de vacunacion se realizaban a través de importaciones,
lo que se habia acentuado luego de 2003 con la ampliacién del calendario de vacu-

% Segun se desprende de una entrevista a Hugo Sigman, esta iniciativa partié del propio grupo Insud y es-
tuvo inspirada en un proyecto similar del gobierno brasilefio en tiempos de Dilma Rouseff. En palabras
de Sigman, haciendo referencia a comentarios de la expresidenta brasilera: “Brasil lo que esta haciendo
es valorizar como un activo su mercado interno que hoy esta siendo suministrado por productos produ-
cidos por empresas extranjeras. ;Como valorizo el mercado interno? Dando exclusividad. Te quito la com-
petencia, pero a cambio de eso me das la cesidn tecnoldgica completa para producir el producto en Brasil
y tenés que invertir y asociarte con una empresa brasilera ptblico-privada” (TEC (4/10/2012). “Caminos
I Capitulo 4: Hugo Sigman y Silvia Gold”. [YOUTUBE]. Disponible en:
https://www.youtube.com/watch?v=cuRngfrMn68).
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nacién (Corvaldn, 2017). Una aproximacién a la importancia de este proceso es
que, durante las primeras dos décadas del siglo XXI, cuando las importaciones far-
macéuticas se multiplicaron por ocho, los productos que tuvieron una mayor inci-
dencia en el ascenso de las compras al exterior fueron los inmunolégicos, que
incluyen vacunas y anticuerpos monoclonales. Estos pasaron de representar el
15% de las importaciones en 2002 a promediar el 40% entre 2010 y 2021
(Amoretti y Manzanelli, 2024). De alli la relevancia de la iniciativa de Sinergium
Biotech.

Esa estrecha relacion con el Estado también se advirtié con la participacién del
grupo Insud en diversos programas estatales, como fue el programa Remediar
creado en 2002 con el objeto de garantizar el acceso a medicamentos gratuitos a
los sectores mas vulnerables. Posteriormente, también se establecio esta relacién
a través del acceso a los créditos del Bicentenario mediante una solicitud por un
monto de 100 millones de pesos en 2012 (Galliano y Vanoli, 2017: 150), equivalente
a 22 millones de doélares actuales.

También, cabe subrayar el financiamiento por 5,2 millones de délares para la
produccién de anticuerpos monoclonales en el marco de los Fondos Tecnolégicos
Sectoriales del Ministerio de Ciencia y Tecnologifa entre 2010 y 2015 que financiaba
a un consorcio conformado por PharmaADN, Laboratorios Elea, Romikin -todas
pertenecientes al grupo Insud- y el INTI, el Instituto Roffo y la Universidad
Nacional de Quilmes (Gutman y Lavarello, 2018). El desempeifio del grupo en la
produccién y comercializacion de anticuerpos monoclonales biosimilares mostré
excelentes resultados. Tecnologicamente, se destacé en la imitacién temprana de
biosimilares de segunda generacion, en un proceso particular, sin pasar por la ex-
periencia previa de productos de primera generacion, en el cual articulé una red
cooperativa, en el marco de un acceso privilegiado al sistema de ciencia y tecnologia
y sus lineas de financiamiento prioritarias (Pita, 2024). Su unidad de negocios de
biosimilares tuvo su punto de partida con la adquisicién de Pharmadn en 2010,
una start-up biotecnolédgica nacional, luego absorbida por mAbxience.® La firma

¢ En paralelo, el grupo avanzd en la adquisicion de una planta, en Espafia, productora de ingredientes far-
macéuticos activos (IFA). Y posteriormente centralizé los negocios asociados a los biosimilares en la
firma mAbxience.
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alcanzé su produccidn a gran escala impulsada por el financiamiento del Ministerio
de Ciencia y Tecnologia.’

Como consecuencia de su inversion en biosimilares mAbxience logrd registrar
y comercializar en la Argentina los anticuerpos monoclonales Rituximab y Bevaci-
zumab, en 2014 y 2016, respectivamente. En poco tiempo, alcanzé una participaciéon
relevante en el mercado compitiendo con los laboratorios internacionales, en par-
ticular con Roche, propietario de los biolégicos originales. Sin embargo, hacia
2022, debido a limitaciones financieras para el desarrollo y lanzamiento de nuevos
biosimilares en mercados de mayor tamafio, como por ejemplo el europeo o el es-
tadounidense, el grupo vendié la mayoria accionaria (55%) de mAbxience al
grupo aleman Fresenius Kabi, conservando el restante de su participacion (45%)
(Pita, 2024).

La estrategia politica del grupo en este sentido es elocuente. A modo de
hipotesis la familia Gold-Sigman negocia con gobiernos peronistas, en tanto que
los Sielecki lo hacen con los gobiernos neoliberales. A las evidencias comentadas
del primer caso se puede sumar el contrato del gobierno nacional con la intencion
de adquirir 22,4 millones de dosis de la vacuna contra el covid-19 de AstraZeneca
en que el laboratorio mAbxience se ocupaba de producir el principio activo. En
cuanto a la familia Sielecki cabe mencionar su estrecha relaciéon con Macri, con
quien integré la comision directiva del Club Atlético Boca Juniors antes de que de-
sembarcara en la politica. Luego en su gobierno adquiri6 la institucién Tiro
Federal Argentino a través de Landmark, una asociacién con la familia Werthein
que también tiene sus habilidades para negociar con gobiernos de diferentes ex-
tracciones politicas. Estas menciones son solo para exhibir algunas de las
vinculaciones de los Sielecki. Otro ejemplo de estos vinculos es el reciente nom-
bramiento de Ian Sielecki en la embajada de Francia (durante el actual gobierno
de Milei).

Ahora bien, la elevada expansion del Laboratorio Elea en el siglo XXI, que
obedece solo en parte a las estrategias mencionadas, puede constatarse a través

7 Para esto adquirio clones de anticuerpos monoclonales de empresas especializadas en biotecnologia
sobre los cuales continud la produccion de IFA.
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de diversos indicadores. En primer lugar, tal como se exhibe en el diagrama 1, en
la actualidad esa empresa controla o participa en un conjunto amplio de empresas,
como es el caso de Biogénesis Bagd, Exxia, Sinergium Biotech, mAbxience, Exeltis,
GSP Emprendimientos Agropecuarios, diversas sociedades de inversiéon como la
mencionada DACSA o Kevilmare, DCI Publicidad, etc.

En segundo lugar, es insoslayable mencionar que en términos cuantitativos
esta expansion de Elea en las primeras dos décadas del siglo XXI convirtié el Labo-
ratorio en uno de los principales jugadores de la industria farmacéutica, cuando

Grafico 1.
Ventas en pesos constantes del Laboratorio Elea y porcentaje de estas en la facturacién total de la
industria farmacéutica* (millones de pesos de 2022 y porcentajes), 2001-2022
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Nota: (*) Las ventas fueron deflactadas por el indice de precios sectorial de la Cdmara Industrial de Laboratorios
Farmacéuticos Argentinos (CILFA) y las ventas totales del sector corresponden a la informacion del INDEC
(Programa de seguimiento de la industria farmacéutica).

Fuente: elaboracidn propia sobre la base de la informacién del Area de Economia y Tecnologia de la FLACSO, las
revistas Mercado y Prensa Econdmica, balances empresarios (Inspeccién General de Justicia (IGJ)) y del INDEC
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no lo era en forma previa. Segiin informacion de la consultora IQVIA (2024), en los
primeros ocho meses de 2024 el Laboratorio Elea tuvo una participacién en el
mercado farmacéutico total del 7,7% en unidades, ocupando el segundo lugar en
el ranking de laboratorios por detras de Roemmers pero por delante de importantes
laboratorios como Bayer, Gador, Genomma, Montpellier, Casasco, Baliarda, Bagé y
Raffo.

Pues bien, ese mayor peso relativo en el mercado farmacéutico lo fue ganando
paulatinamente durante las tltimas dos décadas, tal como se desprende de las
evidencias aportadas por el grafico 1. A diferencia de la informacién de IQVIA, en
esta ocasion se consideran las ventas en moneda corriente, segtin surgen de sus
estados contables o las revistas Mercado y Prensa Econémica, y se las relaciona
con la facturacién total de la industria farmacéutica a partir de los registros del
INDEC.

Por una parte, se constata el “salto” cuantitativo en la facturaciéon de Elea que
pas6 de representar el 1,6% de las ventas sectoriales en 2001 a 8,9% en 2022. Si
bien se traté de un proceso practicamente sistematico de crecimiento, se pueden
advertir tres picos de fuerte ascenso en su posicionamiento en el mercado: el
primer gobierno kirchnerista, cuando alcanzé el 3,9% de la facturacion sectorial
en 2006, el segundo gobierno de Cristina Ferndndez de Kirchner, cuando termind
con una participacion del 6,2% del mercado, y la postpandemia, en que consolidd
un peso relativo del 8,9% (tanto en 2021 como en 2022). Por otra parte, el
crecimiento de Elea se inscribié con sus mas y sus menos en un escenario de
elevado crecimiento sectorial y, por consiguiente, la expansion del laboratorio no
solo fue en términos relativos, sino también en términos absolutos. A tal punto
que entre 2001 y 2022 las ventas de Elea en precios constantes crecieron al 11,9%
anual acumulativo.

Esa expansion en términos de la facturacidon del Laboratorio Elea obedecié a
una marcada orientacion al mercado interno y un escaso coeficiente de importacion
segln los estandares sectoriales. Al respecto, en el grafico 2 se comprueba que las
exportaciones tienen una incidencia marginal en la facturaciéon del laboratorio,
apenas del 2,1% de las ventas en el periodo 2017-2021. Como contrapartida, las
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Grafico 2.
Distribucion de las ventas del Laboratorio Elea, segiin mercados (porcentajes), promedio 2017-2021
Exportaciones
Importaciones 2,1%

11,4% |

Ventas al
mercado
interno;
86,5%

Fuente: elaboracidn propia sobre la base de la informacién del Area de Economia y Tecnologia de la FLACSO y
balances empresarios (1GJ)

ventas al mercado interno de produccién nacional representaron como minimo el
86,5% de las ventas.

Cabe aclarar que es probable que una parte de las importaciones constituyan
“reventa de importados” y, por ende, integren las ventas al mercado interno. Sin
embargo, no fue posible discriminar cuéles de ellas corresponden a “reventa de
importados” y cudles a insumos para la produccién doméstica. De cualquier modo,
su distincidn resulta relevante, ya que indica que el coeficiente de importacion fue
en promedio del 11,4% de las ventas en el periodo 2017-2019, lo cual es un
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indicador reducido si se contrasta con los registros de las empresas transnacionales
del sector (44,4% en 2019), aunque esta en linea con el principal grupo local
Roemmers (Amoretti y Manzanelli, 2024).

El fuerte crecimiento del grupo en el siglo XXI no se limit6 al Laboratorio Elea
ni a su ascenso local, sino que en este periodo se puso en marcha la segunda etapa
de internacionalizacién productiva. De acuerdo con un informe de la compafiia, en
la actualidad, el grupo Insud tiene 23 plantas industriales y 12 centros de
investigacion y desarrollo, con presencia en 55 paises y colocacién de sus productos
en 100 paises (Insud, 2022).

En el cuadro 1 damos constancia de un examen detallado de las principales
plantas industriales del grupo. Alli se advierte que los paises donde estan radicadas
son Espafia, Argentina, India, Italia, China, Turquia, Brasil y Guatemala. En Espafia
y Argentina se concentran la mayor cantidad de empresas del grupo, identificAndose
seis en cada pais. Le sigue en importancia India con tres empresas e Italia con dos.
En China, Turquia, Brasil y Guatemala tienen una empresa en cada pais.

En efecto, puede sostenerse que se trata de un grupo que, tras esa prematura in-
ternacionalizacion durante la Gltima dictadura militar, tendi6 a consolidar su posicio-
namiento global con una segunda etapa de internacionalizacion en el siglo XXI.

Asimismo, resulta importante mencionar que la estrategia de precios de trans-
ferencia del grupo no parece constituir una excepcion del modus operandi tipico
de los grupos econémicos. A tal punto que el grupo Insud accedié a una estructura
off shore en Panama (Kep S.A.), controlada por las austriacas Kelvimare y Faro In-
vestments de los Gold-Sigman, para gestionar 120 millones de délares entre 2006
y 2009, segtin consta en los Pandora Papers. Posteriormente, en 2010 se cre6 un
fideicomiso hereditario en Panama (Davington Foundation) que, si bien no cumpli6
su proposito hereditario, fue un instrumento utilizado para otros fines como fue el
caso de la distribucién de dividendos de Kevilmare que luego se distribuyeron a
Sigman y Gold por una suma de 75 millones de euros.®

8 Ver: Alconada Mon, H,; Jastreblansky, M. y Brom, R. (7/10/2021). “Los dos empresarios detras de la va-
cuna contra el Covid gestionaron inversiones y herencias offshore”. La Nacién. Disponible en:
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Otro indicador al respecto surge de evaluar su participacidn en el listado de la
transferencia de divisas al exterior en 2001 confeccionada en el marco de la
Comisién Especial de la CAmara de Diputados (2005). Alli se advierte que el Labo-
ratorio Elea hizo operaciones por un monto de 1,9 millones de délares, el
Laboratorio Phoenix por 2,5 millones, Petroquimica Cuyo por 42,5 millones, Hugo
Sigman y Silvia Gold por 560.000 ddlares a titulo personal y Luis Alberto Gold por
79.000 délares.

Por consiguiente, la internacionalizacién de la produccidn es contemporanea a
una activa movilidad de capitales, pero que, a diferencia de otros grupos y empresas
transnacionales, no limité el proceso de inversién durante las primeras dos
décadas del siglo XXI, asf como tampoco el proceso de diversificacién de actividades
del conglomerado.

Vinculado a esto ultimo resultante interesante revisar, brevemente, la diversifi-
cacion de actividades que terminaron posicionando a los Gold-Sigman a la cabeza
del grupo econémico. Segtin se desprende de la informacién de la estructura del
grupo proporcionada por el diagrama 1, ademas de las empresas vinculadas al La-
boratorio Elea y a la industria farmacéutica que pertenecen tanto a la familia Sig-
man-Gold como a la de los Sielecki, ambas familias tienen diferentes inserciones
que forman parte de estrategias empresariales paralelas.

Eso es especialmente importante en el caso de los Gold-Sigman que, en el
marco del Grupo Insud, desarrollaron empresas en el sector agropecuario y
forestal, en el de la industria cultural y hoteles y empresas ligadas a la naturaleza
y el disefio.

En la actualidad la segunda actividad mas importante del grupo, después de la
farmacéutica, es la de los agronegocios a través de Pomera Maderas, Garruchos
Agropecuaria y Cabafia Los Murmullos. Pomera Maderas es una compaififa fores-
toindustrial que cuenta con 27.000 hectéreas en la provincia de Corrientes y con

https://www.lanacion.com.ar/politica/los-dos-empresarios-detras-de-la-vacuna-contra-el-covid-ges-
tionaron-inversiones-y-herencias-offshore-nid07102021/.
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Cuadro 1.
Principales plantas industrias de empresas controladas y vinculadas al grupo Insud Pharma,
2024
Pais Empresa y plantas Especialidad
) Medicamentos orales, cremas/pomadas y
Liconsa . ‘
formulaciones de capsulas blandas
) Medicamentos inyectables: soluciones acuosas,
Universal Farma ) ; -
suspensiones acuosas, medicamentos liofilizados
i Ledn Pharma Formulacian semiséli_da {cremas y gele::} para terapia
Espafia hormonal. Laboratorio de 14D y packaging
Medicamentos inyectables: soluciones acuosas y
Farmalan olecsas, suspensiones acuosas, medicamentos
liofilizados
Quimica sintética Inhibidores de la bomba de protones
mAbxience Ledn Productes farmacéuticos bioldgicos
j Elaboracién de anticuerpos monoclonalas y
mAbxience Munro )
laberatorios de 14D
mAbxience Garin Elaboracidn de anticuerpos moneclonales y vacunas
Sinergium Biotech Garin \.-'acuna_s. y productos biofarmacéuticos de alta
complejidad
I . . Fabricacién de biolégicos contra Fiebre Aftosa/Rabia y
. Biogenesis Bagd Garin )
Argentina atros y laboratorio 1+D.
Biogénesis Bagd Monte |Antibidticos (beta-lactdmicos), harmonas,
Grande antiparasitarios, desinfectantes
Anticuerpos monoclonales, hormonales, casmdticos,
) respiratorios MDI, DPI, spray nasales, oftdlmicos,
Elea Los polvorines o L o o
liguidos, semisdlidos, sélidos, cosméticos y otras
formas farmacéuticas. Laboratorio de 1+D
Formas de dosificacidn solidas orales, incluidos
Chemo formulation comprimidos, cdpsulas y comprimidos de gelatina
dura
India Ahmedabad Medicamentos inyectables y formas crales sdlidas
Comprimidos anticonceptivos orales, comprimidos de
Sarigam placebeo y de fumarato ferroso para el cuidado de la
salud de la mujer
Industriale Chimica Plantas de esteroides
italia Esteroides intermedios para Industriale Chimica.
Chemo Biosynthesis  |Fabricacién de API para terceros tanto de uso
humano cemo veterinario
China Chemo Shangai Productos biote_cnoldgicos {principios activos y
productos terminados)
Turguia Exeltis Turquia Produccién de semisdlidos. Laboratorio de 1+D
Vacunas vivas inactivadas triple felina;
Brasil Biogénesis Bagd quintuple/séxtuple; con y sin leptospira.
Antiparasitarios {Pets).
Area de Salud de la Mujer: fertilidad, salud
Guatemala Exeltis Guatemala reproductiva, anticoncepcidn, embarazo, parto y
menopausia
Fuente: elaboracion propia sobre la base del grupo Insud Pharma
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la compra de activos forestales de Shell sumaron hectareas en Paraguay. Ademas
de plantaciones de eucaliptos y pinos, se orientan al mejoramiento genético de es-
pecies vegetales con el objetivo de generar forestaciones mdas productivas y
disminuir la presién sobre los bosques nativos. Por su parte, Garruchos Agropecuaria
combina la produccién agricola y ganadera al fabricar maiz, trigo, soja, carne y
leche. La produccién de granos totales alcanza a cerca de 80.000 toneladas, la ga-
naderia cuenta con 16.000 vientres en servicio y los tambos ofrecen al mercado
una produccién anual de mas de 25 millones de litros de leche (2400 vacas en
ordefie). Por ultimo, la Cabafia Los Murmullos es una cabafa bovina que cria y
produce reproductores de alta calidad genética de las razas Aberdeen Angus,
Polled Hereford, Brangus y Braford.

En orden de importancia, la otra actividad en la que talla fuerte el grupo es la
industria cultural. En 2005 fundaron la productora K&S films junto a Oscar Kramer.
Con el director espaiol Pedro Almodévar produjeron varias de peliculas como La
Odisea de los Giles, Relatos Salvajesm El Clan y el documental El Pepe, una vida
suprema sobre José “Pepe” Mujica, dirigido por Emir Kusturica, entre otros.
Asimismo, el grupo tiene presencia en la industria editorial. En primer lugar, a
través de las editoriales Capital Intelectual, 1a cual edita la edicién Cono Sur de Le
Monde Diplomatiquey Clave Intelectual. En segundo lugar, a partir de la adquisicién
de la editorial Siglo XXI tanto de Argentina como de México y Espaia.

Finalmente, se encuentra un conjunto de iniciativas de distinto tipo con menor
importancia econdémica para el grupo. Es el caso de emprendimientos vinculados con
la naturaleza y el disefio, como el hotel Puerto Valle, ubicado en los Esteros del Iber3;
Solantu, una marca de disefio de objetos producidos con maderas nativas y cueros de
caiman; y Yacaré Por4, un criadero de yacarés ubicado en el predio del hotel que
forma parte del programa de conservaciéon y aprovechamiento sustentable de la
especie. También es el caso de la ONG Mundo Sano, fundada por Roberto Gold a
mediados de los noventa, que se dedica a fomentar la colaboracién publico-privada
para tratar enfermedades endémicas en zonas desfavorecidas, como la enfermedad
de Chagas, la geoparasitosis, el dengue, la leishmaniosis y la hidatidosis.

En lo que concierne a la diversificacion de la familia Sielecki, su actividad,
como fue mencionado anteriormente, obedece a la industria petroquimica a partir
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del control de Petroquimica Cuyo, Petroken y Petroquimica Do Sul. También es
importante su participacidn en otras empresas en el marco de su asociacién con la
familia Werthein, como es el Holding W-S -por las iniciales de ambos apellidos-y
a partir del cual tuvieron participacion en el Standard Bank hasta 2012 cuando lo
adquirid el ICBC, o el Grupo Inversor Petroquimica (GIP) mediante el cual participan
en CIESA en asociacion con Werthein y Mindlin para controlar la empresa Trans-
portadora de Gas del Sur, o Landmark Developments, que es la desarrolladora
que, como fue mencionado, adquiri6é durante el gobierno de Macri las tierras del
Tiro Federal Argentino para hacer un importante desarrollo inmobiliario en
asociacién con los Werthein.

Sintesis final

Si bien se trat6 de un andlisis exploratorio sobre un grupo econémico que
constituye una vacancia en el estado del arte, los alcances de la investigaciéon
permiten sintetizar algunos aspectos interesantes sobre el Grupo Insud:

1. A pesar de que se trata de un grupo “no tradicional” sus origenes, vinculados a
la conformacién empresarial de sus principales propietarios, es de larga data.
Al respecto, tanto la familia Sigman-Gold como la de los Sielecki fueron
propietarios de empresas farmacéuticas (Chemotécnica Sintyal y Phoenix) que
constituyen en la actualidad el nicleo de la nave insignia del grupo: el Laboratorio
Elea Phoenix, adquirido por una asociacién entre ambas familias en 1989.

2. Antes y después de la mencionada asociacién se constata la diversificacién de
las actividades de ambas familias, y con ellas directa o indirectamente del
propio grupo econdémico. Asi es que la familia Gold-Sigman como la de los
Sielecki también controlan empresas ligadas al sector agropecuario y forestal,
sociedades de inversion, empresas vinculadas a la industria cultural, la petro-
quimica, la construccidn, la generacién de energias renovables, la distribucion
de energia, entre otras.

3. Pese a esto, es indudable que se trata de un grupo econémico con fuerte espe-
cializacién en la industria farmacéutica y que fue ganando posiciones en el
mercado en las primeras dos décadas del siglo XXI, a tal punto que se
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posicionaron como uno de los primeros jugadores a nivel local y con una im-
portante y creciente insercién internacional.

4. Respecto del mercado local, cabe sefalar que la facturaciéon del Laboratorio
Elea pasé de representar el 1,6% de las ventas farmacéuticas al 8,9% entre
2001y 2022, posicionandose en la actualidad en el segundo lugar en el ranking
del mercado farmacéutico detras de Roemmers pero por delante de importantes
laboratorios como Bayer, Gador, Genomma, Montpellier, Casasco, Baliarda,
Bagé y Raffo.

5. En términos absolutos, esa expansion relativa equivale a un crecimiento anual
del 11,9% entre 2001 y 2022, periodo en el cual el desempeiio de la industria
argentina combiné una etapa de expansion (2003-2011) y otra de estancamiento
y crisis sectorial (desde 2012 y hasta la actualidad). Probablemente, un elemento
importante en su desempefio guarde relacion con las activas politicas sectoriales
que se desplegaron entre 2009 y 2015 y en el marco de la pandemia sanitaria,
aunque los procesos de ajuste al consumo y apertura comercial tienden a
contraer la actividad (2016-2019 y durante el gobierno actual) y a afectar el
proceso de inversidn sectorial.

6. Un ultimo aspecto interesante para mencionar es que se corrobora una estrategia
de mercado internista de las ventas del laboratorio que contrasta con la
tendencia a la “reventa de importados” que domina en las empresas transna-
cionales del sector. Asimismo, es escaso el aporte de las exportaciones, lo cual
puede estar vinculado con la internacionalizacién productiva del grupo y la
instalacién de plantas industriales en diversos paises, como es el caso de
Espafia, India, Italia, China, Turquia, Brasil y Guatemala.
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