EMPRESA RURAL: POCO ES NORMAL (*)

Por Raúl Galíndez

Si la pregunta la hiciéramos en el exterior, la respuesta sería que, en Argentina, las F&A de Explotaciones Agropecuarias deberían estar a la orden del día. Si hay negocio, hay F&A, por tanto seguramente son muchas.

Situados en el medio de la pampa húmeda, aún sobre la zona núcleo, la realidad es otra. Incluso detectamos dos errores: el negocio existe, pero es muy finito. Y las F&A, según verán, son pocas aún en el intervalo de 18 meses, que es el que proponemos habitualmente.

La respuesta al primero es relativamente simple. Es un negocio que depende del clima. Cuando no es El Niño es La Niña. Con una relación inversa en precios y cantidades, por lo menos a nivel global. Y sujeto al barril sin fondo de los requerimientos del Estado en sus tres niveles. Es poco probable que otra actividad pueda subsistir, si se le aplica un impuesto sobre los ingresos brutos con tasas extravagantes, para después tener que afrontar los tributos “normales”. Y acá no hay seguro que valga.

En cuánto a que las F&A son pocas es un dato de la realidad. La pregunta relevante es por qué. Evaluemos la siguiente hipótesis: Las familias argentinas han producido una Reforma Agraria espontánea, silenciosa, sin prisa pero sin pausa. Por razones solo explicables por Sociólogos, Psicólogos o ambos, sobran los dedos de una mano para contar los casos en que los herederos, a través de alguna forma societaria, no dividieron los campos. Aparece el problema de escala.

Entonces, si en general, las fracciones no son extensas, están las que se arriendan y las que son explotadas individualmente. Ambas constituyen una mayoría abrumadora. Y son pocas las que se integran verticalmente en la cadena de valor, buscando salir del estándar. Tiene lógica, aquí se requiere escala. En los extremos tenemos las que se comoditizan y las que buscan diferenciarse. Aún cuando ambas merezcan la calidad de Empresa Agropecuaria.

Nos explicamos. Habrá integración vertical cuando el productor asume el rol de sus proveedores y/o de sus clientes. Ejemplo muy primario: produce o comercializa semillas y/o alimentos balanceados. Aquí puede disponer de todas las técnica que ofrece el Management, por ejemplo, desarrollar productos, imponer marcas, fidelizar clientes. Y es probable que se obtenga una rentabilidad superior a la normal, por lo que su capital  se verá aumentado por encima del valor de plaza del Patrimonio Neto (Activos menos Pasivos) Es que se generaron Activos Intangibles que, en una operación de F&A, naturalmente se reclaman. 

Cuando ello no sucede, la pretensión del vendedor tiende a limitarse al valor de plaza de los activos tangibles. Y para fijarlo se acude al Operador Inmobiliario que, apoyado por el Agrónomo, efectúa la tasación. Es cierto que las mejoras dependen del caso en cuestión, pero el valor de la hectárea apta oscila en un intervalo conocido (entre tanto y tanto) Los pasivos, en general no integran la transacción la búsqueda del comprador se apoya, en general, en la publicidad, en sus diversas formas. 

Distinto es el caso de la empresa integrada, que requiere en primer lugar una valuación técnica para definir si existen, y a cuánto ascienden, los activos intangibles, compuestos por el conocimiento y fuerza de la marca, capacidad del Management, lealtad del personal, nivel de fidelidad de la clientela, etc. Aquí, la reserva en la negociación es la norma. 

Al transferirse Activos y Pasivos, el comprador deberá asegurarse que no existan pasivos contingentes, desconocidos aún hasta por el vendedor, o que conocidos, éste no loa haya denunciado.

Hasta el régimen comisional es distinto. Ningún experto en F&A puede pretender cobrar a las dos partes.

Veamos ahora las operaciones cerradas en el período antedicho. Producto de adquisiciones o asociaciones. Sobre empresas que operan en Argentina o en Brasil, en este caso de propiedad de connacionales. Con compradores o nuevos socios de Argentina, Australia, Arabia Saludita y Japón. Observarán la participación de empresas e individuos con presencia mediática, destacándose el gigante Mitsubishi.  
15.09.11: Inversora Juramento SA, de Jorge Brito, informó haber adquirido el 99.99% del capital y votos de Rincón de Anta SA, cuyo principal activo lo constituyen tres fracciones de campo denominadas “Finca Pozo de La Pichana”, “Palo Horqueta” y “Finca Pozo del Breal”, con una superficie total de 14.372 has., ubicadas en los departamentos Anta y Rivadavia, en la Provincia de Salta. La operación se acordó en US$ 17.168.000.- 

07.11.11: Liag Argentina SA informó que Kahlbetzer Investments Pty.Ltd. (KI) ha transferido la totalidad de su tenencia accionaria en la Sociedad a Kahlbetzer Australia Pty.Ltd. (KA) Por tanto, KA pasa a ser propietaria de acciones representativas del 97.99% del capital y votos, mientras KI ostentará el 2.01%. 

22.12.11: La principal láctea saudí, Almarai, pagó US$ 85 millones por Fondamonte, agropecuaria argentina dueña de 12.306 has de campo. En la tierra del petróleo, los recursos agroalimentarios son tan escasos como las lluvias, y eso la impulsa a buscar recursos en el exterior. Según expresara a la bolsa saudí, Almarai manifestó interés por campos argentinos para asegurarse de alimentos de calidad para el ganado vacuno y aves de corral, expandiéndose en la cadena de valor. Desde 2008 viene adquiriendo superficies fértiles en África (Etiopía y Sudán) y Asia (Indonesia) Fue fundada en 1991 por el príncipe Mohamed al Saud, que aún posee la mayor cuota de acciones desde comenzaran a flotar en bolsa. Arabia Saudita requiere 2,7 millones de tt de trigo por año, 1 millón de arroz, 6,3 millones de cebada y 14 millones de tt de alimentos para animales por año.

27.01.12: Mitsubishi Corporation, propietaria de un imperio de 360 compañías en todo el mundo, eligió a Gustavo Grobocopatel para posicionarse en agronegocios en Brasil, parea lo que compró el 20% de Ceagro-Los Grobo por US$ 43 millones. Tras la operación, el capital quedó distribuido así: 50,5% para la familia Grobocopatel y el grupo brasileño Vinci Partners; 29,5% para el brasileño Paulo Fachin, y 20% para Mitsubishi. Allí, Mitsubishi opera como trader en granos, pero no era fuerte en agronegocios. Ceagro-Los Grobo está muy bien posicionada en distribución de insumos. En su momento creó una sociedad con Península, que opera en el negocio de fertilizantes. En acopio está entre las diez más importantes. Trabaja 60.000 has, cuando en el Mercosur alcanza las 270.000. Sobre una facturación total de US$ 1100 millones, Brasil aporta 450 millones, habiéndose convertido, en pocos años, en un generador de negocios tan o más fuerte que la pampa húmeda. 

11.01.12: Adecoagro, cuyo principal accionista es George Soros, vendió el 51% de la sociedad que controla su estancia Santa Regina, de Gral. Villegas (Bs.As.) a 330 km del puerto de Rosario, por US$ 13 millones US$ 7.058 por ha.) El comprador, no identificado, tiene una opción hasta junio de 2014, para comprar el resto. En 2002 la compraron por US$ 2,3 millones (US$ 625 por ha.) La tir del negocio resultó 34,2%, superior al 31,8% alcanzado con la finca San José, que vendieron en agosto. Como hubo acuerdo por el arrendamiento posterior, Adecoagro seguirá cultivando las 3.600 has, que producen con altos rendimientos trigo, soja y maíz. 

Es de destacar que tanto el cepo cambiario como la ley que regula la tenencia de tierras por parte de extranjeros, constituyen límites a la realización de más operaciones. Sin considerar los desajustes macroeconómicos y el poco respeto por las Instituciones.
Pero, a no desesperar, ya vendrán tiempos mejores. Nada es eterno.

Los mantendremos informados.
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