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Titulo de la ponencia: De la comercializacion a la produccion de commodities. Los primeros
afios del Grupo Sasetru, 1949-1963.

Sasetru SA es posiblemente uno de los grandes enigmas empresarios de la historia
econOdmica argentina de las Gltimas décadas. Surgié a fines de los afios cuarenta como una
pequefia firma fundada por tres compafieros de estudios universitarios y la colaboracion de
algunos familiares. Veinticinco afios después se habia convertido en un conglomerado
agroindustrial conformado por mas de treinta empresas con una integracion vertical que
involucraba produccion agricola, de aceites y harinas, empresas de transporte, bodegas,
elaboracion de conservas, produccion de envases, seguros, bancos y construccion. Siendo
una firma local, sus exportaciones de aceites y granos llegaron a superar en algiin momento
a las grandes comercializadoras multinacionales instaladas en el pais. Su volumen de
colocaciones de productos en el exterior era tan importante que poseia una estructura propia
de transporte que incluia tres barcos de 19.000 toneladas de porte bruto cada uno,

complementado con un flete de cuatro a seis barcos mas por mes.*

Su principal accionista y director, por otra parte, llegd a convertirse en ministro de
Economia durante el gobierno militar del Gral. Ongania.?

No obstante el impacto que dejé su declinacidn y quiebra entre la segunda mitad de los

afios setenta y principios de los ochenta, la historiografia sobre empresas hasta ahora no ha

! Se trataba de Navimar la empresa naviera del Grupo Sasetru. Ademas el conglomerado empresario incluia
un compafiia de pesca también con flota propia y la agencia maritima Orion. Tanto esta Ultima como la
primera fueron gerenciadas por Kurt Heinlein, un referente del negocio maritimo local. Ver “Lo importante
es mantener la confianza de los clientes”, El Cronista Comercial, miércoles 27 de julio de 2011, consultado
en http://www.cronista.com/transportycargo/Lo-importante-es-mantenerla-confianza-de-los-clientes-
20110727-0015.html, dltimo acceso el 20/2/2017.

2 Sobre la gestion de Jorge Salimei durante el gobierno del general Juan Carlos Ongania, ver Roth (1980),
capitulo 9.
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investigado sobre sus origenes y evolucion. El objetivo de la ponencia seré indagar, por
ahora en una modalidad exploratoria, sobre quienes fueron sus fundadores y su primera
década de existencia, donde ya puede identificarse un importante dinamismo. Se analizara
también en qué medida el contexto nacional e internacional ayudaron o no al

desenvolvimiento de la empresa.

Se utilizaron fuentes documentales como Memorias y Balances, analisis informativos de la
Bolsa de Comercio, publicaciones periodicas de caracter economico y un testimonio oral de
quien fuera el contador de la empresa durante una parte de la década de los afios cincuenta.
La periodizacién no solo tiene que ver, como sugiere el titulo, con los comienzos de la
empresa sino también con un ingreso al procesamiento industrial de materias primas
vinculado a lo que denomina en el sector de la agroindustria como “Primera
Transformacion”, mediante la cual los insumos agricolas se transforman en productos
intermedios indiferenciados como harinas y aceites. Posteriormente, etapa no tratada en
esta ponencia, ingresara en la produccion de bienes agroindustriales de “Segunda
Transformacion”, donde los productos intermedios generados en la etapa anterior resultan

el punto de partida para una segunda transformacién y la generacion de nuevos productos.

El mercado internacional de productos alimenticios

Por haberse dedicado Sasetru a la comercializacion y procesamiento de oleaginosas y
aceites, es necesario previamente describir la evolucion del mercado internacional de
dichos productos.® Como se sabe, la crisis econdmica mundial de los afios treinta habia
afectado negativamente los precios de los granos que el pais comercializaba en el mercado
internacional, generando una merma significativa en los ingresos por exportaciones. Esos
problemas, debido sobre todo a la escasez de transporte maritimo, se profundizaron con la
Segunda Guerra Mundial en el caso del trigo, lino y maiz. Este altimo fue el mas afectado,
ya que servia como forraje para el ganado bovino y porcino que en la coyuntura bélica
europea estaba en constante retroceso. Mientras que antes del conflicto sus exportaciones

representaban el 21% del total producido, a partir de 1941 pasaron a ser menos del 1%. De

3 En 1975 Sasetru procesaba 600.000 toneladas de semillas oleaginosas por afio, dando lugar a la produccién
de 200.000 toneladas de aceite y 400.000 de tortas y expellers. Su capacidad de tratamiento era la mayor
del pais a través de cuatro plantas elaboradoras. Industrializaba el 30% de la cosecha de lino y el 18% de la
de girasol. Ver: Sasetru SA; “Sasetru. Alimentos argentinos para el mundo”, Buenos Aires, 1976.



manera significativa, pero menos dramatica, descendieron también las exportaciones de
trigo, cuyos excedentes indujeron una significativa baja en la produccién. En cuanto al lino,

sus ventas externas estuvieron en promedio por debajo del 50% del periodo de preguerra.*

Sabemos que esta caida fue compensada por la demanda de carne, la cual mantuvo su
precio en el mercado internacional. Adicionalmente, la recuperacién de las exportaciones
también vendria por el lado de las oleaginosas y aceites, cuya demanda durante el conflicto
bélico se incrementd de manera constante por parte de Europa y Estados Unidos, como
consecuencia de la imposibilidad de producir por parte de los paises asiaticos. En el caso de
los aceites comestibles, durante los afios cuarenta la Argentina dejé ser importador para
convertirse en exportador. Sus colocaciones externas pasaron de 33.000 toneladas en el
quinguenio 1935-1939 a 200.000 en 1944.En el mismo periodo, a la vez, consecuencia de
la demanda local e internacional, su produccion se multiplico por siete. En el caso del mani,
el incremento alcanzo al 50%.° Esta recuperacion del agro pampeano a través de la
produccion de granos oleaginosos y sus derivados serd un proceso que se prolongaré en la
posguerra. Incluso en los afios sesenta, antes del gran salto productivo y exportador en
materia agropecuaria que generaria la soja, la Argentina ya era un actor importante del
sector aceitero en el mercado internacional, sobre todo en relacion al lino y girasol.® Desde
esa década, la industria del aceite fue dentro del sector agroindustrial la que mas se
expandid, con mayores exportaciones y la que tuvo un impacto profundo en el sector

primario.’

La presente serie estadistica de los siete afios iniciales de la posguerra para el
procesamiento de granos de girasol, sugiere el dinamismo de un cultivo industrial cuyos

principales subproductos, aceites, expellers y harinas, tenian destino exportador:

Tabla 1. Granos de girasol elaborados y participacion de sus distintos subproductos.

Afo Granos Porcentaje de Porcentaje de
Elaborados aceites expellers y
(Toneladas) harinas

4 Barsky y Gelman (2001), pp, 303-305; Cadenazzi (2012), p. 95.

5> Cadenazzi (2012), p. 95.

6 Gutman y Feldman (1990) p. 115.

7 Gutman y Gatto (1990), p. 13. La llamada “agriculturizacién” del agro pampeano de los afios setenta tiene
que ver en gran medida con el incremento del cultivo de oleaginosas en reemplazo de la cria de ganado.



1946 552.371 24,7 35,6
1947 715.424 25,2 37,5
1948 786.550 26 36
1949 835.400 26 36
1950 889.843 27,4 36
1951 889.800 26,8 36
1952 834.920 27,8 35,2

Fuente: Junta Nacional de Granos, Boletin Mensual N° 25, julio de 1965.

¢Qué explica este proceso? Luego de la dramatica escasez de alimentos generada por la
guerra, los paises de la Comunidad Econdmica Europea y Japon se propusieron como
objetivo lograr el autoabastecimiento alimentario. Para ello instrumentaron medidas de
proteccidn del sector agricola a traves aranceles, cupos y prohibiciones para limitar o
impedir la importacion. Ademas, cuando la produccién nacional super6 las necesidades del
consumo interno, se implementaron subsidios a la exportacion. Todo esto gener6 un
incremento en la oferta de recursos agricolas en el mercado internacional que impulso la
baja de precios con el consiguiente perjuicio a los exportadores de materias primas. Por
otro lado, esa misma proteccién posibilité un cambio tecnol6gico y empresarial en el agro
que genero una brecha con los paises en desarrollo.® Los granos oleaginosos y sus
derivados como aceites y pellets y expellers, no sufrieron las regulaciones y las trabas de la
politica agraria de la Comunidad Econémica Europea y tuvieron una alta demanda por
vincularse a la utilizacion industrial y a la alimentacion de la ganaderia intensiva y la
avicultura, los cuales jugaron un rol clave en el nuevo modelo alimentario europeo y

japonés.

Asi ya antes del boom de la soja, durante la primera mitad de los afios sesenta el pais
exportaba parte considerable de la produccidn de aceites con lugares significativos en el

comercio mundial. En el caso del girasol, por ejemplo, exportaba un 10% de su produccién

8 Scheinkerman de Obschatko, Edith (2002), pp. 98-99. Al incorporar una verdadera revolucidn tecnoldgica
en el campo, sustentada en la mecanizacion, la quimica y la biotecnologia, los paises desarrollados
erosionaron las ventajas comparativas de la Argentina, basadas tradicionalmente en la abundancia y calidad
de recursos naturales. Gutman y Gatto (1990), pp. 18-19.



que significaba un tercio del mercado mundial. En el caso del lino, exportaba unas 195.000
toneladas que significaban una participacion del 75% del mercado mundial. Para el mani, la

exportacion representaba un 75% de lo producido.®

En el caso de harinas y derivados de la produccion aceitera, el nivel de las exportaciones

sobre el total de lo producido era todavia mayor:

Tabla 2. Argentina. Produccion y exportacion de pellets y expellers de girasol, lino ,
mani y algodén. Promedio entre los afios 1969 y 1971 (en miles de toneladas)

Grano Produccion Exportacion Porcentaje de
exportaciones sobre
el total de la
produccion

Girasol 430,1 330,7 76

Lino 4420 338,9 76,67

Mani 98,5 65,7 66,70

Algodon 88,9 78,8 88

Fuente: Elaboracién del autor en base a Gutman y Feldman (1989), p. 13.

De ahi, entonces, el cambio en la composicién de la demanda de productos agricolas por
parte de los paises desarrollados. Esta tendencia se ird profundizando cuando en los ultimos
veinticinco afos paises asiaticos como China e India, viviran un proceso de crecimiento y
bienestar que los llevara a un mayor consumo de carnes y proteinas. Luego del retroceso en
materia de trigo y el maiz, la Argentina volverd a tener protagonismo en el mercado
mundial de productos agricolas de la mano de los granos oleaginosos y sus derivados.
Desde los afios cincuenta, Sasetru hizo una apuesta temprana a un mercado internacional de

aceites y semillas que insinuaba ser prometedor.*©

% “El mercado aceitero argentino”, Archivo General de la Nacién, Archivo Intermedio, Fondo Documental del
Banco Nacional de Desarrollo, Estudio del Banco Nacional de Desarrollo, 1964.

10 L3 apuesta de Sasetru al mercado internacional del aceite y derivados se evidencia también en haber
intentado instalar la primera planta procesadora de semillas de soja en la localidad de Zarate a mediados de
los afios setenta con una inversion de 33 millones de ddlares. La unidad productiva tendria un
procesamiento de 650.000 toneladas al afio y se colocaria entre las mds importantes del mundo. Se dividia
en 120.000 toneladas de aceite y 520.000 de harinas. La planta no logré inaugurarse por la crisis que vivio en
los afios siguientes la empresa pero la obra estuvo muy cerca de su finalizacidn. Todavia pueden observarse
los restos de la misma en la localidad mencionada, en las inmediaciones del puente Zarate-Brazo Largo. De
haberse concluido, quizas hubiera ayudado a evitar su quiebra unos afios después. El endeudamiento



Los fundadores y el inicio de la empresa

La empresa fue fundada en 1949 por Jorge Nestor Salimei, quien se convertiria en el lider
del Grupo Sasetru hasta su muerte en 1975; junto con él impulsaron el emprendimiento
Juan Angel Seitun y Jorge Fermin Trucco Aguinaga. El nombre de la firma surgié de unir

las silabas iniciales de los tres socios.*!

La idea de la sociologia econdmica, segun la cual hay un peso significativo de los vinculos
sociales y étnicos en los conglomerados empresarios de los paises de industrializacion
tardia, es en el caso de Sasetru plenamente aplicable.*? En este momento fundacional, eran
los tres jovenes de veintitrés afios que habian compartido durante su adolescencia estudios
en el Colegio La Salle y posteriormente en la Facultad de Ciencias Econdmicas de la
Universidad de Buenos Aires. También, segun el testimonio de quien fue contador de la
empresa durante los afios cincuenta, habian trabajado los tres en la Direccién General

Impositiva.

Como estudiantes universitarios, compartieron militancia politica en la Accion Catolica. En
este sentido, el catolicismo social fue uno de los rasgos mas destacados de Jorge Salimei,
quien durante los afios sesenta fue participe del movimiento cursillista cristiano, que le
permiti6 el vinculo con personajes prominentes de la vida plblica argentina.'® La
importancia del circulo social en el comienzo de la empresa se manifesté también en la
presencia de familiares en el directorio de las empresas, como fueron los casos de Andres
Brusco como sindico de Santa Elisa y Jorge Dithurbide como Director Titular, ambos con

vinculo de parentesco con Jorge Salimei.*

generado por el emprendimiento es posible que también la haya perjudicado. “Trascendente inversidn
privada”, El Cronista Comercial, Buenos Aires, 30 de junio de 1977, p. 20.

1 Trucco Aguinaga murié en un accidente automovilistico en 1962. Jorge Salimei fallecié en 1975 durante el
llamado “Rodrigazo”.

12 5obre el peso del factor familiar, étnico y social en los grupos econémicos de paises de industrializacién
tardia, ver Granovetter (1985) y (2005).

13 En esos cursillos de cristiandad conocid al general Juan Carlos Ongania, quien en 1966 luego de asumir la
presidencia mediante un golpe contra el presidente constitucional Arturo lllia, lo nombrd ministro de
Economia. Fue también participe del colectivo religioso Ciudad Catdlica.

14 Santa Elisa es una de las empresas que crearon los fundadores de Sasetru y se dedicaba a la elaboracidn
de aceites. El apellido Brusco remite a la familia materna de Jorge Salimei y Dithurbide a la familia de su
esposa. Segln la resefia informativa de la Bolsa de Comercio, Andrés Brusco, Pedro Bartolomé Trucco y
Pedro José Trucco actuaban en la industria aceitera desde 1950. Ver “Santa Elisa. Resefa Informativa”,
Boletin de la Bolsa de Comercio, N2 2829, Afio LV, 22 de junio de 1959, p. 1211.



Los inicios de la empresa se caracterizaron por cierta diversificacion de actividades, donde
no aparecen claramente diferenciados los negocios de los tres socios y los que tenia Jorge
Salimei por el lado familiar. Asi una de los primeros negocios es una barraca en la calle
Osvaldo Cruz en el barrio portefio de Barracas, que pertenecia a Andres Brusco, un familiar
del lado materno. La firma tenia el nombre de “Brusco y Cia SRL” y se dedicaba a
operaciones de transporte y limpieza de granos, legumbres y semillas.’® Se complementaba
con una estacion de servicio en la calle Diaz Velez, que realizaba también trabajos de
mecanica, lubricacion y tapiceria del automavil. Paralelamente se fueron impulsando otros
negocios vinculados al comercio de granos y elaboracion de aceites. Entre fines del
peronismo y la Revolucidn Libertadora, Sasetru ird incorporando una empresa por afo.
Consistieron en una planta de aceite de oliva en Bahia Blanca, perteneciente a la familia

Dithurbide, junto a dos molinos harineros en el interior de la provincia de Buenos Aires.
La estrategia del Grupo Sasetru

El rapido crecimiento de las empresas vinculadas a Sasetru tiene que ver con una estrategia
que fue detallada por quien fue su contador durante los afios cincuenta. La misma se
sostendria basicamente en ser un grupo totalmente capitalizador, ya que todos los
beneficios se reinvertian en la empresa. La otra pata de la estrategia estuvo en la posibilidad
de obtener créditos a tasas negativas por parte del Banco Industrial. Por Gltimo, un
benchmarking que toma al Grupo Bunge y Born, mayor conglomerado agroindustrial del

pais, como parametro de los negocios.’

La obsesidn del grupo por acumular se verifica no solo en anuncios publicitarios de la
empresa sino también en los andlisis contables que evidencian un continuo crecimiento del
capital. Por otro lado, no hemos encontrado registros en la literatura sobre el Banco

Industrial de préstamos realizados a firmas del grupo durante el régimen peronista pero

15 Ver publicidad de Brusco y Cia SRL en Revista de la Bolsa de Cereales, , Afio XXXVII, N2 1934, jueves 12 de
enero de 1950, p. 25.

16 E| Dr. Alieto Guadagni, quien como joven egresado de la Facultad de Ciencias Econémicas de la UBA, fue el
contador de Sasetru entre 1952 y 1957. Ademas de ser el responsable de la gestion contable de las firmas de
Brusco y Cia, también lo fue de otras compafiias que se incorporaron después. Segun su testimonio,
comenzo con el manejo contable de una empresa y termino con seis. Entrevista con el Dr. Alieto Guadagni,
realizado en Buenos Aires el 16 de septiembre de 2016.

7 Entre vista con el Dr. Alieto Guadagni...



creemos que eso no impugna la opinion de nuestro informante.® Respecto al tercer
elemento, un andlisis de largo plazo de los negocios del Grupo Sasetru, permite identificar
coincidencias. Por ejemplo, el comienzo con la comercializacion de granos, el salto a la
produccidn agroalimentaria y la diversificacion y la integracion vertical que incluye
produccién hacia el mercado interno de una enorme variedad de productos y servicios junto
con una fuerte presencia exportadora. Hacia los afios setenta Sasetru se transformd en un
fuerte competidor del grupo Bunge y Born en diversos sectores. El analisis puntual que
haremos a continuacion de cada una de las empresas que integraban Sasetru confirma lo

antedicho.!®
Sasetru

Sasetru SRL comienza sus actividades en 1949, relacionadas con la comercializacion de
granos y legumbres. Esta actividad de servicios, posiblemente asimilada o complementada
con la realizada por Brusco y Cia, tuvo un buen desempefio que llevo a iniciar la actividad
industrial. Se decidi6 entonces en 1954 cambiar el estatus juridico de la firma,
transformandose en 1954 en sociedad anénima. En agosto de 1955 adquiere en el partido
bonaerense de 25 de Mayo el molino harinero de la familia Fraschina. Sus instalaciones,
segun el informe de la Bolsa de Comercio, eran modernas y ninguno de los equipos era
anterior a 1952. La escasez de energia, que posiblemente fue uno de los factores que
paralizo la produccion durante sus anteriores duefios, fue solucionada con la adquisicion de
un equipo generador de electricidad que posibilité un incremento de ventas del 70%. El
mercado se orientd hacia la Capital Federal y el Gran Buenos Aires y a la zona local donde

estaba instalado el molino.?°

18 E| meticuloso estudio de Rougier (2001) sobre los créditos del Banco Industrial durante el gobierno
peronista destaca el nombre de las empresas que recibieron crédito en mayor magnitud. Sin embargo, la
mayoria de los préstamos eran por montos menores donde por la cantidad de operaciones no se identifica a
sus receptores. Creemos que entre ellos puedan estar las empresas de Sasetru. Fuera del periodo estudiado,
a partir de la segunda mitad de los afios sesenta, los expedientes de créditos de dicho banco evidencian que
otorgd apoyo financiero la mayoria de los proyectos industriales. La pregunta que es pertinente formular,
sin atrevernos a dar por ahora una respuesta conclusiva, es si esta estrategia que posibilité el crecimiento no
fue la que llevo a un peligroso endeudamiento una vez que a partir de 1977 cambiaron las reglas del juego
financiero.

19 Sobre Bunge y Born, ver Schvarzer (1989).

20 “Sasetru. Resefia Informativa”, en Boletin de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, Afio LVII, Tomo
CCXVIII, 19 de junio de 1961, p. 1355.



Otra adquisicion fue un molino harinero en la localidad bonaerense de San José, partido de

Coronel Suarez. Las ventas externas, por otra parte, hicieron que en los afios 1956 y 1957

se estableciera una oficina comercial en Rotterdam, Holanda.?* No obstante, pareceria que

la operatoria exportadora de productos agricolas se realizaba en esta primera década de la

compaiiia en forma subsidiaria.??

La siguiente tabla nos sugiere la continua ampliacion del capital a través de la emision de

nuevas acciones y la reinversion de utilidades.

Tabla 3. Sasetru SA. Cifras Comparativas de los ultimos diez ejercicios (1955-1963).

En miles de pesos moneda nacional.

Afo Capital Ventas Utilidades | Utilidades | Dividendos | Dividendos
integrado Netas distribuidas en en
a Efectivo Acciones
accionistas | (%) (%)
1955 3000 5359,3 241,5 _ _ _
1956 5000 16274,7 537,8 _ _ _
1957 7500 8683,5 957,5 _ _ _
1958 7500 16786,2 936,8 _ _ _
1959 7500 33116,9 1005,2 _ _ _
1960 12000 75571,3 5363,8 8000 _ 66,66
1961 20000 66126,6 7999,9 7000 _ 35
19612 20000 421729 4464,5 4050 15
1962 62100 114512,1 | 18814,7 18650 5 25
1963 155250 1024746,1 | 53534,6 46575 1,18 28,82

Fuente: Extraido de “Sasetru SA. Cifras comparativas de los Gltimos diez ejercicios”, en Boletin de la Bolsa

de Comercio de Buenos Aires, Tomo CCLII, Afo LVIII, N° 3075, 13 de abril de 1964, p. 830.

La empresa cambi0 su estatus juridico a sociedad andnima en 1954 y comenz6 a brindar

informacidon pablica de su desempefio cuando empez0 a cotizar en la Bolsa de Comercio de

21 Entre vista con el Dr. Alieto Guadaghni...
22 “Sasetru. Resefia Informativa”, en Boletin de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, 19 de junio de 1961,
Afio LVII, Tomo CCXVIII, p. 1355.
2 El segundo ejercicio de 1961 tuvo solo cinco meses por cambiar la fecha de cierre. A partir de alli el

ejercicio contable finalizaba el 30 de noviembre de cada afio.




Buenos Aires a partir de septiembre de 1961. Ademas de distribuir utilidades en acciones,
hubo en los dltimos ejercicios continuas convocatorias a nuevas suscripciones de acciones
en la modalidad a la par con la finalidad de incrementar la actividad industrial. Un
panorama completo de la suscripcion de acciones e integracion del capital se presenta en

esta segunda tabla:

Tabla 4. Sasetru. Evolucién del capital suscripto y realizado

Fecha de Forma de Objeto del Monto del
suscripcion colocacion aumento incremento de
capital (m$n)

20/10/1952 Inicial Inicial 200.000

25/04/1954 Privada Expansion de 800.000
empresa

13/08/1954 Privada Expansion de 2.000.000
empresa.

08/07/1955 Privada Expansion de 2.000.000
empresa

12/11/1956 Privada Expansion de 2.500.000
empresa

18/06/1960 Privada Expansion de 2.500.000
empresa

05/01/1961 Privada Expansion de 2.000.000
empresas

05/01/1961 Pago dividendos No distraer fondos | 8.000.000
de los negocios de
la empresa

23/04/1962 Pago dividendos No distraer fondos | 7.000.000
de los negocios de
la empresa

28/09/1962 Pago dividendos No distraer fondos | 4.050.000
de los negocios de
la empresa

19/11/1962 Privada Expansion de 31.050.000
empresa

15/05/1963 Pago dividendos No distraer fondos | 15.525.000

05/08/1963 Privada Expansion empresa | 77.625.000

Fuente: Sasetru SA. Resefia Informativa del afio 1964, en Boletin de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires,
Tomo CCLIII, Afo LVIII, N° 3081, 25 de mayo de 1964, p. 2128.

Las integraciones de capital de 1961 tuvieron como destino la ya mencionada
modernizacion del molino harinero del partido de 25 de Mayo, culminada al afio siguiente.

Por su parte, las correspondientes al afio 1963 se relacionaron con la adquisicion de una
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planta de procesamiento de aceites vegetales en Avellaneda por 45 millones de m$n y
32.625.000 para incorporarlos al giro de la empresa.?* La incorporacion del nuevo
establecimiento industrial para procesar semillas oleaginosas abri6 expectativas importantes
para ampliar las exportaciones a Europa. Las mismas se cumplieron en el ejercicio del afio
1963, el aflo mismo de su incorporacion, cuyas ventas se incrementaron un 791 % respecto
al ejercicio anterior.?® De esta manera, como lo muestra la siguiente tabla, Sasetru logré
posicionarse como la empresa con mayor aumento en las ventas. Por otro lado, en materia

de incremento de utilidades, se coloco en séptimo lugar:

Tabla 5. Empresas con mayor incremento de utilidades y ventas entre los afios 1962 y

1963.
Ranking de empresas con mayor Ranking de empresas con mayor
incremento en las utilidades (%0) incremento en las ventas (%)
1. Somisa 7875 1. Sasetru 791
2. Nestlé 5825 2. Wilson 435
3. Azucarera 513 3. Somisa 113
Tucumana
4. Fiat Concord 511 4. Sofina 102
5. Jabén Federal 455 5. Morixe 64
6. Quimica Buenos 310 6. Compafiia 64
Aires Industrial de Bolsas
7. Sasetru 187 7. Swift 63

Fuente: Panorama de la Economia Argentina, volumen IV, N° 26, Segundo Trimestre de 1965, paginas 189 y
192.

Santa Elisa SA
La firma tenia como objeto la elaboracion, refinacion y comercializacion de aceites
vegetales, industriales y comestibles. En otra evidencia del peso de las relaciones sociales y

familiares, Santa Elisa se constituyd por iniciativa de los fundadores de Sasetru junto con

24 Boletin de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, Afio LVII, Tomo CCXLIII, N2 3035, 8 de julio de 1963, p.
3035.

25 “Sasetru SA. Memoria y Balance General correspondiente al 112 ejercicio, cerrado el 30/11/1964”, en
Boletin de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, Afio LVIII, Tomo CCLII, N2 3075, 13 de abril de 1964, pp.
482-483.
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Andrés Brusco, Pedro Bartolomé Trucco y Pedro José Trucco.?® Es posible que el inicio de

la empresa se vincule con la referencia que hizo nuestro informante sobre la compra de una

planta de aceitera en la ciudad de Bahia Blanca perteneciente a la familia Brusco.?’ No

obstante el grueso de la actividad se llevo en la planta de Avellaneda, donde también

estaban las instalaciones de Sasetru.

En una trayectoria muy parecida a Sasetru, se constituy6 en sociedad anénima en 1954 y

tuvo desde temprano constantes incrementos de capital:

Tabla 6. Santa Elisa SA. Evolucion del capital (1954-1957). En pesos moneda nacional
y en ddlares corrientes y a valor del afio 2017.

Fecha del Forma de Objeto del Capital Capital Capital
aporte Colocacién incremento de aportado en suscripto suscripto
capital m3$n yen acumulado en | acumulado
doélares m3$n y ddlares | en ddlares
corrientes corrientes (U$) de 2017
(U$)
24/04/1954 Privada Tramite de 160.000 160.000 57.775
constitucion | (6400) (6400)
07/03/1956 Privada Compra 640.000 640.000 188.950
Inmueble (16931) (21.164)
16/04/1956 Privada Compra 9.200.000 10.000.000 2.380.768
activo fijo (245.333) | (266.666)
28/02/1957 Privada Compra 5.000.000 15.000.000 3.532.132
Activo Fijo | (136.239) | (408.719)

Fuente: elaboracion del autor en base a

“Santa Elisa SA. Resefia Informativa”, en Boletin de la Bolsa de

Comercio de Buenos Aires, Afio LV, N° 2829, 22 de junio de 1959, p. 1211. La actualizacién de la moneda
norteamericana al afio 2017, se realizd en base al estimador de inflacién del Bureau of Labor Statistics, United
States Labor Department, en https://www.bls.gov/data/inflation_calculator.htm. Ultimo acceso el 08/03/2017.
La conversion historica entre el peso moneda nacional y el ddlar norteamericano se realizo en base a:

http://www.billetesargentinos.com.ar/articulos/cotizacion.htm (GItimo acceso el 08/03/2017).

Si se mide en ddlares corrientes, da un significativo proceso de acumulacion de capital, ya

que el aporte inicial medido en la moneda norteamericana se multiplica 68 veces en el lapso

de tres afos. Es dificil explicar el origen de semejante proceso, ya que, si bien las ventas y

las utilidades se expanden, como lo muestra la tabla que presentamos a continuacion, no

26 «

CXClIll, Alo LV, N2 2829, p. 1211.
27 Entrevista con el Dr. Alieto Guadagni... -Es posible que esto tenga relacién con el hecho de que Andrés
Brusco fue el sindico titular de la empresa. Ver “Santa Elisa. Resefia Informativa al 22 de junio de 1959”, en

Boletin de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, Afio LV, N2 2829, p. 1211.

Santa Elisa SA. Resefia Informativa”, Bolsa de Comercio de Buenos Aires, 22 de junio de 1959, Tomo
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alcanzan para cubrir los aportes de capital realizados entre 1956 y 1957 que alcanzaron los

m$n 9.800.000:

Tabla 7. Santa Elisa SA. Capital Integrado, Ventas y Utilidades Netas entre 1956 y
1958. En pesos moneda nacional y en ddlares corrientes

Afio Capital Integrado en | Ventas en m$n (U$) | Utilidades Netas en
m$n (U$) m$n (U$)

1956 800.000 (22.068) 5.234.000 (138.465) | 667.000 (17.692)

1957 15.000.000 33.699.000 665.000 (17.639)
(403.225) (1.725.172)

1958 15.000.000 65.039.000 2.550.000 (36.324)
(212.765) (926.481)

Fuente: elaboracion del autor en base “Santa Elisa SA. Cifras comparadas de los tltimos ejercicios”, Boletin
de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, Afio LVIII, Tomo XXLV, N° 3090, 27 de julio de 1964, p. 1606.
La cotizacion del dolar se ha tomado de: http://www.billetesargentinos.com.ar/articulos/cotizacion.htm. Se

considero la cotizacién del Gltimo mes de cada afio.

La siguiente tabla, donde se presentan cifras sobre las deudas financieras de tres afios

consecutivos, puede sugerir alguna explicacion complementaria, y parcial, al tema de la

acumulacion de capital. También la importancia que tuvo el endeudamiento con el Banco

Industrial, tal como postulaba mas arriba el contador de la empresa.

Tabla 8. Santa Elisa SA. Deudas de caracter financiero entre 1956 y 1958. En m$n

Cuenta

Ao 1956

Ao 1957

Afo 1958

Cuentas a
capitalizar

4.682.000

Banco Provincia
(Cuenta Prendaria)

60

BIRA (Préstamo
Rotativo)

10.100.000

BIRA (Préstamo
Prendario)

2.510.000

Fuente: “Resefia Informativa de Santa Elisa”, en Boletin de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, Afio LV,

Tomo CXCIII, N° 2824, 22 de junio de 1959, p. 1213.

Se puede especular, a modo de hipotesis, que la importante deuda del afio 1956 del rubro

Cuentas a Capitalizar, la cual representa aproximadamente unos U$ 128.000 y supera

ampliamente las ganancias de ese mismo ejercicio y de los dos siguientes, surja de un

aporte de accionistas con la finalidad de enfrentar alguna inversién de capital o la necesidad

de incrementar la compra de materias primas, ante ventas que medidas en la moneda

norteamericana se multiplican por doce de un afio a otro (Ver Tabla 6). En el afio 1958, se

refuerza a través de la accidn crediticia del BIRA. Por un lado, con un préstamo rotativo
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para la compra de semillas y con otro de caracter prendario. EI primero supera casi cuatro
veces las utilidades netas de ese afio, mientras que el segundo la iguala. En el balance
cerrado al 29 de febrero de 1960, el BIRA vuelve a aparecer como acreedor por un crédito
rotativo de m$n 21.093.000 (U$ 255.066).

Las reservas no legales también jugaron un papel importante, ya que en algunos ejercicios
equipararon o incluso a veces superaron a las utilidades netas, lo cual permiti¢ destinar
recursos a equipamiento. Por ejemplo, asi sucedio en los tres ejercicios transcurridos entre
1956 y 1958.% Dos afios después, otro registro contable indicaba el mismo
conservadurismo contable:

Tabla 9. Ganancias Netas y Reservas no legales en el Balance General al 29 de febrero
de 1960 (en m$n)

Ganancias Netas 1.886.252,37
Reservas Facultativas 653.402,55
Reservas por fluctuaciones de precios 652.228,88
Reservas para equipamiento 2.519.421, 43

Total de Reservas 3.825.053,53

Fuente: Elaboracion del autor en base a “Santa Elisa SA. Memoria y Balance General al 29 de febrero de
19607, Boletin de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, Afio LVI, Tomo CCXI, N° 2897, p. 699.

¢Qué explica el incremento de las ventas medidas en moneda dura? Coincidente en parte
con lo que dice nuestro informante sobre la apertura de una oficina comercial en Rotterdam
a partir de 1956, la explicacion no puede venir de otro lugar que de la expansion de las
ventas externas. Dicho proceso continu6 en los afios siguientes, hasta la disolucion de la
sociedad:

Tabla 10. Santa Elisa SA. Capital integrado, ventas y utilidades netas. En pesos
moneda nacional y délares corrientes.

Ao Capital Integrado Ventas en m$n Utilidades Netas en
en m$n (U$) (U$) m$n (US3)
1959 15.000.000 275.897.000 5.705.000 (68.652)
(180.505) (3.320.060)
1960 15.000.000 525.309.000 1.886.300 (22.767)
(181.050) (6.316.342)

28 “Santa Elisa SA. Cifras comparativas de los ultimos ejercicios”, Boletin de la Bolsa de Comercio de Buenos
Aires, Ao LVIII, Tomo CCLV, N2 3090, 27 de julio de 1964, p. 1606.-
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1961 15.000.000 397.827.900 11.025.600
(180.072) (4.775.845) (132.360)

1961 20.250.000 105.823.200 3.180.100 (38.176)
(243.097) (1.270.386)

1962 20.250.000 141.124.700 3.527.000 (23.766)
(136.363) (950.334)

1963 27.337.000 97.631.800 34.686.200
(194.150) (693.401) (246.350)

Fuente: Elaboracion del autor en base @ “Santa Elisa SA. Cifras comparativas de los ultimos ejercicios”,
Boletin de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, Aio LVIII, Tomo CCLV, N2 3090, 27 de julio de 1964, p.
1606.-

Las exiguas ganancias del afio 1959 en relacion al volumen de ventas parecerian explicarse,
segun lo sugiere la memoria de la empresa, por dedicar los recursos obtenidos a la
cancelacion del pasivo comercial que en el afio 1958 abarcan un tercio de las ventas. Las
ventas y beneficios continuaron incrementdndose, mas alla que debido a las devaluaciones,
la inflacion y la crisis frenen dicho proceso entre 1962 y 1963. El gobierno desarrollista de
Arturo Frondizi, no obstante la crisis politica y econdmica en la que termina, significé un

buen periodo para la empresa.?®

Sin embargo, sorpresivamente la asamblea de accionistas del 23 de marzo de 1965 decidio
la disolucidn de la firma. No hay explicacién ni mencion alguna en las memorias de los
motivos que provocaron semejante decision. A modo de hipétesis, podemos conjeturar que
la produccion y comercializacion de aceites pasé a manos de Sasetru, que poco antes habia
incorporado una planta de elaboracidn de aceites por extraccion de solventes en su planta
de Avellaneda, lugar donde también estaba el predio industrial de Santa Elisa. Estimamos
gue sus activos y personal tuvieron también que pasarse a Sasetru, la cual agregaba otro

item productivo, ademas de las harinas y la comercializacién de granos.
Inalruco SA

Esta es la tercera firma que identificamos como pertenecientes a los fundadores de Sasetru,
quienes ejercieron la Presidencia, a cargo de Jorge Salimei, y los principales cargos del

Directorio. El hecho de que Inalruco se dedique en un primer momento al negocio

29 Seglin el articulo que aparece en Wikipedia sobre Sasetru, los directivos estuvieron vinculados al
presidente Frondizi y durante su gobierno incrementaron significativamente su capacidad para procesar
alimentos. Ver: https://es.wikipedia.org/wiki/Sasetru. Ultimo acceso el 23/03/2017.
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inmobiliario y luego a la actividad de la construccion civil, la obra pablica y hasta la
construccion industrial, sugiere rasgos propios de los conglomerados empresarios de la
industrializacion tardia.®® En primer lugar, la carencia inicial de un conjunto de capacidades
tecnoldgicas que los puede llevar, guiados por el oportunismo, a una diversidad de
actividades, ya sea en el ambito comercial, de servicios 0 manufacturero. En segundo lugar,
la tendencia a la integracion vertical, ya que se convertiria en los afios sesenta en un cuerpo
de ingenieria que estaria a disposicién de las necesidades de ampliacion y reformas de las

empresas de Sasetru.

Inalruco se constituyd en 1953 y se dedicéd “a la compraventa de productos naturales”. Mas
alla de esta vaga afirmacion en la Resefia Informativa de la Bolsa de Comercio de Buenos
Aires de 1961, no hay muchas precisiones sobre su actividad hasta 1958. A partir de ese
momento, con la compra-venta de terrenos y edificios comienza su actividad inmobiliaria.
Dos afios después inicia su actividad de la construccion con obras en el sector vial. Esas dos
actividades eran el foco de sus negocios en 1961, con proyectos de construccion en Capital

Federal, provincia de Buenos Aires y Corrientes.®

Al igual que las otras dos empresas, Sasetru y Santa Elisa SA, Inalruco evidencio un

proceso continuo de aportes y acumulacion de capital:

Tabla 10. Inalruco SA. Evolucidn del capital (1954-1961). En m$n y dolares.

Fecha Forma de Objetivo del Importe en Capital
Colocacién incremento m$n (Ddlares) | Suscripto en
m$n (Dolares)
1954 Inicial Inicial 200.000 200.000
(7.490,63) (7.490,63)
20/05/55 Privada Expansion 800.000 1.000.000
negocios (25.117,73) (31.397,17)
14/06/55 Privada Expansion 4.000.000 5.000.000
negocios (120.300,75) (150.375,93)
21/12/60 Privada Expansion 15.000.000 20.000.000
negocios (181.598,06) (241.984,27)
21/04/61 Privada Pago 5.000.000 25.000.000
Dividendos (59.880,00) (301.932,36)

30 Amsden e Hikino (1994); Amsden e Hikino (1995).

31 “Resefia Informativa de Inalruco SA”, en Boletin de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, Afio LVII, Tomo
CCXXI, N2 2940, p. 766.
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Fuente: “Resefia Informativa de Inalruco SA”, en Boletin de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, Afio LVII,
Tomo CCXXI, N2 2940, p. 766.

Si bien hubo inflacion y la moneda nacional se devalud cerca del 400% durante esos siete
afios, el capital medido en délares aumentd un 3300%. Dicha acumulacion no pudo haberse
realizado sin el incremento de las ventas de servicios junto con una tendencia a redistribuir

utilidades en acciones. Nuevamente el gran salto cuantitativo se vuelve a presentar durante

el gobierno de Frondizi:

Tabla 11. Inalruco SA. Trabajos realizados, utilidades y porcentaje de utilidades

distribuidas. En pesos monedas nacional y dolares.

Ejercicio Trabajos Utilidades en Porcentaje de Porcentaje de

finalizado en realizados en m$m (dolares) | utilidades utilidades

los afios: m$n (dolares) distribuidas en | distribuidas en

efectivo® acciones.

1954 9.000,9 - -

1955 120.000,9 18.000,2 S/D S/ID
(3.333,45) (500,00)

1956 75.000,0 (2051) | 9.000,9 S/D S/ID

(246,23)

1957 815.000,8 1.000,1 (26,91) | S/D S/ID
(21.908,61)

1958 6.642.000,4 12.000,7 - -
(94.615,39) (170,22)

1959 3.200.000,00 26.000,0 S/ID S/ID
(38.415) (312,12)

1960 13.500.000,00 | 5.757.000,4 - 25
(163.339) (69.655,17)

1961 57.848.000,60 | 15.747.000,2 10 20
(687.030,88) (187.019)

1962 91.994.000,30 | 6.694.000,4 10 -
(686.010,43) (49.917,97)

1963 153.424.000,00 | 16.358.000,6 10 10
(1.157.916,98) | (123.456,60)

Fuente: elaboracion del autor en base a: “Inalruco SA. Cifras comparativas de los ultimos diez ejercicios
(1954-1963)”, en Boletin de Bolsa de Comercio de Buenos Aires, Afio LVIII, Tomo CCLIII, N° 3081, 25 de
mayo de 1964, p. 2194.

32 Tanto en esta columna como la siguiente, los porcentajes no son en relacién a las ventas sino al capital de

la empresa.
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Con un poco mas de laxitud, en Inalruco pareceria prevalecer la légica de las otras dos
firmas: acumulacion de capital a través de la distribucion de utilidades en acciones, aunque
puede identificarse una moderada disposicion para premiar a los accionistas con dinero en

efectivo, como puede observarse entre los afios 1960 y 1963.

Algunas consideraciones finales

En lo que consideramos un trabajo preliminar, hemos tratado de describir y analizar algo
mas de la primera década de existencia del conglomerado de empresas de lo que se conocio
como el Grupo Sasetru. Mas alla de las dificultades para identificar las actividades
comerciales y productivas en un primer momento, al final del periodo encontramos tres
empresas: Inalruco, Sasetru y Santa Elisa. Esta Ultima aparentemente integrada a los
negocios de Sasetru en 1965. No podemos asegurar, sin embargo, que sin cotizar en la
bolsa no hubiera otras firmas vinculadas a Salimei, Trucco y Seitun, tanto en la Argentina

como en el exterior.

Como muchos otros conglomerados empresarios en procesos de industrializacion tardia,
surgid sin un conjunto inicial de capacidades tecnolodgicas. El ingreso al area de la
comercializacion y procesamiento de granos tuvo que ver mas con posibilidades que
otorgaron los vinculos familiares y sociales y posiblemente también a cierto oportunismo
econdmico. En ese sentido, el ingreso al negocio inmobiliario y de la construccion, puede
encontrar alguna légica en ver tanto un negocio econémico como también ciertas
posibilidades de complementacion en las actividades productivas. Esto Gltimo pareceria
acentuarse en una etapa posterior de la empresa, cuando se extendieron la cantidad de

firmas y las obras de reforma y ampliacion en cada una de ellas.

La estrategia de Sasetru fue esbozada por el testimonio privilegiado de su contador en los
afos cincuenta y parece corroborarse con los documentos contables. Reinversion de los
beneficios para capitalizar las firmas, altas reservas, créditos de la banca estatal,
generalmente a tasas negativas, y una cartera de actividades cuya diversificacién en torno a
la comercializacion y elaboracion de granos oleaginosos nos trae al presente el modelo de

negocios de Bunge y Born. En esta primera etapa, los productos comercializados entrarian

18



todavia en la categoria de commaodities, algo propio también de la evolucion de la industria
alimenticia argentina. Sin embargo, ya hacia el final del periodo estarian apareciendo los
productos con marca “7 Dias” que a partir de los afios sesenta tendrian una significativa

presencia en el mercado local de aceites y harinas.

Varios son los interrogantes que quedan. Por ejemplo, en los documentos contables y
analisis de la empresa que aparecen en las publicaciones de la Bolsa de Comercio de
Buenos Aires no aparecen referencias a los vinculos entre las firmas, a pesar de las
coincidencias entre sus directores y tener la misma sede fisica. Esto nos abre también
interrogantes sobre la gobernanza, ya que no parece existir un holding formal que coordine
la actividad de las firmas del grupo y podria generar problemas en los afios posteriores
cuando se incremente en poco tiempo la cantidad de empresas participantes. En 1970,
Sasetru facturaba aproximadamente unos 40 millones de ddlares y ya era catalogada por
una publicacion de negocios como un “gigante”. En 1971 con la introduccion de una bebida
alcoholica de consumo popular, se estaba convirtiendo en la tercera empresa alimenticia del
pais.® ¢Pudo Sasetru asimilar positivamente la gestion de semejante cantidad de
operaciones y diversificacion de actividades? Esta tendencia, con una nueva linea de
productos de consumo masivo, se acentuaria en los afios siguientes. A ello deberia
agregarse también actividad financiera, seguros, pesca y fabricas de embotellamiento y

envases plasticos.

Por otro lado, segun la informacion obtenida del contador de la empresa, la actividad
exportadora era ya importante a fines de la década de los afios cincuenta. Sin embargo, no
se encontrd informacion precisa en los documentos analizados sobre dicha actividad en
Sasetru y Santa Elisa, siendo estas cuestiones importantes para un potencial inversor.

¢COmo era la estructura comercial y financiera instalada en el exterior?%*

3 Ver por ejemplo: “Sasetru: un gigante desconocido”, revista Mercado, 7 de octubre de 1971, Afio llI, N2
117, pp. 37-39. La bebida alcohdlica fue la sangria Torredn.

34 Seglin una conversacién mantenida con Gustavo Seitun, uno de los hijos del fundador de Sasetru, “Santa
Elisa Group”, fue el nombre que se adjudico al conjunto de inversiones del grupo en el exterior.
Conversacion telefénica del autor con Gustavo Seitin en febrero de 2017.g
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Por ultimo, cabe analizar la estrategia de apalancamiento a través del credito obtenido en
instituciones de la banca estatal como el Banco Industrial o el Banco Provincia de Buenos
Aires en el contexto de una politica financiera de tasas negativas. En los doce afios
posteriores al periodo estudiado, dicha estrategia se profundizo, sobre todo con créditos del
Banco Industrial, que otorgd préstamos para ampliacion de infraestructura de
almacenamiento de granos, frigorificos y creacion de firmas vinculadas a la fabricacion de
galletitas, productos lacteos y conservas. Pareceria encontrarse entonces una linea de
continuidad desde etapas tempranas en lo que seria la estrategia de acumulacion. Cabe
preguntarse si la misma no seria menos funcional y mas riesgosa cuando, ya en otra etapa
historica, las tasas de interés pasen a ser altamente positivas. La crisis final de Sasetru se
dara en ese contexto, durante la segunda mitad de los afios setenta. Esta y otras cuestiones,

sin embargo, deberan ser objetos de futuras investigaciones.
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