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Resument:

En este articulo analizamos un aspecto central de la financiarizacion de la agricultura del Mercosur: el ingreso de capitales de riesgo en el sector. Entre los protagonistas de este proceso se
encuentran las firmas de private equity y las megaempresas del agronegocio en las cuales invierten. Gracias a un abordaje cualitativo-cuantitativo, analizamos uno de los ejemplos mas
acabados de vinculo entre ambos tipos de empresa a partir de un estudio de caso, la megaempresa de origen argentino El Tejar, y sus efectos en términos de acaparamiento de tierras y de la
produccion en Argentina y Brasil.
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Agribusiness Entrepreneurial Strategies during Financialization Era. A Case Study: El Tejar

Abstract:

In this article, we analyze a central aspect of Mercosur’s agriculture financialization: the entrance of risk capital in this economic sector. Among the main actors in this process, we can find
private equity firms and the agribusiness mega-companies on which they invest. Using a qualitative-quantitative approach, we analyze one of the most accomplished examples of relationship
between both types of companies thought a case study, the mega-company El Tejar —of Argentinean origin—, and its effects in terms of land and production grabbing in Argentina and Brazil.
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Introduccion

Este articulo analiza el proceso de financiarizacion de la agricultura y sus consecuencias materiales en términos de la profundizacion de los procesos seculares de
concentracion en los paises del Mercosur (Argentina, Bolivia, Brasil, Paraguay, Uruguay). Lo hace a través del analisis de actores poco estudiados en su relacion con estos
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procesos: las megaempresas de produccion agropecuaria de origen argentino.

Entre los agentes de la expansion financiera reciente en la agricultura, producida por la desregulacion de la economia mundial, tanto grandes supermercados y agentes
financieros (Burch y Lawrence, 2005, 2009) como las corporaciones multinacionales del agronegocio (Goldfarb, 2013; Wesz Junior, 2014) fueron analizados en su papel de
actores centrales de este proceso. No obstante, el papel de las megaempresas de produccién agropecuaria —principales aliadas de estas corporaciones y de los agentes
financieros— no ha sido abordado, a no ser por algunas excepciones (Bernardes, Frederico, Gras, Hernandez, y Maldonado, 2017; Sosa, 2017). En linea con estos ultimos
estudios se inscribe este trabajo.

Aqui sostenemos que el caracter financiero que imprimen estas empresas a la actividad agricola da cuenta del proceso de financiarizacioén de la agricultura, hecho que escapa
a estudios anteriores sobre estos actores, que se focalizan en su actividad productiva (Artopoulos, 2015; Bell y Scott, 2010; Nichols y Ordoiiez, 2003).

Es decir que, por un lado, el interés por las megaempresas se debe a que representaron un vehiculo privilegiado de inversiones especulativas, no solo de origen nacional, sino
también internacional, al tiempo que introdujeron nuevas practicas financieras en el sector.

Por otro lado, responde a la necesidad de comprender el papel de las elites locales y de las empresas que controlan en el fenomeno de acaparamiento de tierras (land
grabbing) en América Latina, sefialado pero no suficientemente analizado por algunos autores (Wolford, Borras, Hall, Scoones, y White, 2013), ni por otros trabajos sobre las
megaempresas (Moreno, 2017; Toledo Lopez, 2017).

En la primera parte de este articulo se presenta la expansion financiera reciente en el sector agropecuario como un aspecto de la financiarizacion de la economia. Se hace
hincapié en lo que puede llamarse financiarizacion directa, es decir, el ingreso de capitales especulativos en la llamada “economia real” (por oposicion a la financiarizacion
inversa, que implica la adopcion de practicas financieras por parte de actores considerados productivos). Por esta razon, se resalta el papel central que adquieren los fondos de
private equity en el capitalismo contemporaneo, y su creciente participacion en el sector agropecuario y en el mercado de tierras desde comienzos del siglo XXI, lograda entre
otros modos a través de inversiones en las megaempresas estudiadas. El término private equity hace referencia a inversiones en empresas privadas no listadas en las bolsas de
valores.

Luego, se presenta el caso de estudio, El Tejar. Este caso fue elegido porque representa un ejemplo paradigmatico de megaempresa que participa del proceso de
financiarizacion directa —primero a través del formato del pool de siembra y luego debido al ingreso de capitales financieros internacionales en su estructura accionaria—, asi
como de sus consecuencias en términos de acaparamiento.

El trabajo de campo consistio en la realizacion de entrevistas (semiestructuradas y en profundidad) a 31 personas vinculadas a esta empresa, asi como de observaciones no
participantes en las sedes de la empresa en Saladillo (Provincia de Buenos Aires, Argentina) y Primavera do Leste (Mato Grosso, Brasil) entre 2012 y 2015. A estas técnicas
cualitativas se le sumo el analisis de documentos de y sobre la empresa.



Esto permiti6 distinguir tres periodos en la trayectoria empresarial de El Tejar, que echan luz sobre los procesos de financiarizacién y acaparamiento: 1) fundacion y
expansion nacional, cuando se arma su “modelo en red”; 2) expansion translatina y, en particular, despliegue territorial en Brasil, y los alcances del “trasplante” (Boyer, 1998)
de ese modelo de negocios; y 3) la salida de la inversion.

La empresa El Tejar S. A. fue fundada en Argentina en 1987, y durante dos décadas mantuvo el cardcter familiar de su capital y patrimonio. Este rasgo se vio alterado en
2006, cuando acudié a capitales especulativos internacionales (la mayoria, firmas de tipo private equity) para potenciar un proceso incipiente de expansion transfronteras, lo
que la convirti6 en un caso analitico privilegiado del proceso de financiarizacion directa de la agricultura.

En 2009, El Tejar llegd a sembrar casi un millon de hectareas en los paises del Mercosur; es decir que la trayectoria de esta empresa también permite analizar el proceso
global de acaparamiento de tierras. Sin embargo, hacia 2012, El Tejar emprendié un proceso de reestructuracion, que implico la venta de operaciones en varios paises, para
concentrarse en Brasil.

Focalizamos nuestra atencion en las dos ultimas etapas (expansion translatina y salida de la inversion), ya que es cuando se evidencia con mayor claridad el proceso de
financiarizacion directa, asi como algunas de sus consecuencias. Ademas, reflexionamos sobre los problemas que El Tejar tuvo que afrontar en territorio brasilero para
extender el modelo de negocios creado en Argentina. Por ltimo, analizamos el papel que desempeiia el capital financiero, en su alianza con empresas agropecuarias, sobre el
proceso de acaparamiento de tierras y de la produccion. Este objeto de estudio exige una perspectiva multiescalar que incorpore fenomenos globales en el analisis de dinamicas
territorialmente circunscriptas a los diferentes paises de la region.

Financiarizacién de la agricultura: el papel de las firmas de private equity

Desde la década de 1970, las expansiones financieras posibilitadas por la desregulacion de los mercados implicaron una mayor incidencia de agentes especulativos en la
llamada “economia real”: consorcios de private equity, fondos de cobertura de riesgo (hegde funds), gestores de fondos de inversion, fondos de pension, bancos comerciales,
fondos soberanos, entre otros (Lawrence, Sippel y Burch, 2015).

La aparicion de agentes financieros en actividades productivas que anteriormente no revestian interés como destino de inversiones especulativas es, de este modo, uno de los
indicadores principales de la financiarizacion de la economia. Este proceso consiste en que el capital financiero cobra preeminencia sobre otras fracciones del capital y altera el
funcionamiento econémico general (Chesnais, 1996). Ello implica un aumento del llamado “poder accionarial” (Aglietta y Rebérioux, 2004; Chesnais, 2004; Plihon, 2009), al
tiempo que el capital productivo se acerca en sus intereses al capital financiero (Epstein, 2001, p. 17).

La agricultura comenzo6 a ser especialmente atractiva para estos agentes a comienzos del siglo XXI, luego de la explosion de la burbuja financiera generada por la inversion
especulativa en empresas dedicadas a las nuevas tecnologias (Clarke, 2015; Honan y Leckart, 2010; Pierrakis, 2010). Este interés estuvo vinculado al boom del precio de los
commodities entre 2003 y 2008, afio en que se vio renovado por la crisis desencadenada con la explosion de una nueva burbuja, esta vez producto de la especulacion
inmobiliaria (Altman, 2009; Sassen, 2010).



Es decir que, desde 2000-2002, y en especial a partir de 2008, la produccion de commodities (Masters, 2008) y la especulacion inmobiliaria con tierras (Fairbairn, 2014) se
encuentran entre los principales nuevos destinos de estos capitales, hasta entonces reticentes a la inmovilizacion de capital en activos con poca liquidez como plantaciones o
haciendas. Fue en esos afos que los capitales de riesgo internacionales comenzaron a invertir en las megaempresas de origen argentino estudiadas.

Una de las novedosas estrategias adoptadas por el capital financiero para insertarse en la produccion agricola fue la creacion de los fondos de private equity. Las firmas que
gestionan estos fondos se especializan en la adquisicion de acciones de empresas con gran potencial de crecimiento a corto o mediano plazo, elevacion de su precio de mercado
y posterior venta de las empresas adquiridas.

Cuando las adquisiciones accionarias son de tipo mayoritario (lo que les otorga control en el directorio de la empresa), adoptan medidas de reestructuracion para disminuir
costos, aumentar la productividad, y asi hacer crecer su precio de mercado. Para esto, a veces recurren a la toma de crédito o “apalancamiento” (tipo de endeudamiento cuyo
objetivo es aumentar la rentabilidad financiera que se deriva de la disminucion del capital inicial invertido), aunque a veces ello comprometa la salud financiera a largo plazo
de la empresa adquirida (Singh, 2008).

Es importante resaltar que los capitales de riesgo en general (venture capital, hedge funds, private equity, entre otros)identifican en la salida de la inversion (exir) la fuente
principal de su ganancia financiera en relacion con el capital invertido. Sin embargo, son en particular las firmas de private equity las que se especializan en generar estrategias
exitosas de exit, siendo la mas anhelada la apertura de capital o IPO (Initial Public Offering) en las bolsas de valores del mundo.

Otras estrategias son la venta de acciones —o incluso de toda la operacion— a “compradores estratégicos” a través de adquisiciones accionarias (divestiture), o la venta de
activos a través de una “desinversion” mas o menos progresiva en el sentido de “reducir la inversion en bienes de capital, vendiéndolos o no reemplazandolos cuando finaliza
su vida util” (disinvestment) (Nasdaq, 2017). Esta ultima opcion “implica la reduccion de la capacidad productiva (...) sin salir del negocio de una vez” (Sull, 2005, p. 135).

Asimismo, todo puede terminar en un simple fracaso de la operacion (Cochrane, 2005). Sea cual fuere el mecanismo, el momento del exit o salida de la inversion es tan
importante en la 16gica de los capitales de riesgo que resulta un indicador de la performance de la inversion (Nanda, Samila, y Sorenson, 2017).

Haciéndose eco de un discurso neomaltusiano segun el cual la creciente demanda de alimentos y de energia (biocombustibles) a nivel mundial hace de estas “inversiones
alternativas” en agricultura una forma segura de reproducir el capital que manejan, estas firmas comenzaron a adquirir acciones a lo largo de toda la cadena agricola: desde la
produccion de insumos como semillas o agroquimicos, pasando por la produccion propiamente dicha, hasta el procesamiento y la comercializacion de granos. Ademas,
comenzaron a comprar grandes cantidades de tierras con fines especulativos y productivos, en especial en Asia, Africa y América Latina, participando asi del fenomeno de
acaparamiento de tierras o land grabbing.

Es decir que la expansion financiera en el agro, en especial cuando se trata de inversiones en tierras y en actividades productivas, parece responder al agotamiento de los
canales puramente financieros de acumulacion en un contexto postcrisis, y a “un deseo, aunque mas no fuera parcial e incluso temporal, de volver a la economia real” por parte
de los inversores (Fairbairn, 2014, p. 8; la traduccion es propia).



En 2008, la caida de las bolsas de valores termind de convertir a la tierra en un “activo financiero” alternativo, impulsando una suerte de “fiebre” por tierras y por los
llamados “recursos naturales” (Cotula, 2012). La “fiebre” por tierras o “global land rush”, consiste en el acelerado aumento en las transacciones de tierras en buena parte del
mundo. La bibliografia identifica el conjunto de estos procesos como land grabbing, production grabbing y green grabbing , respectivamente (GRAIN, 2008; Borras Jr., Kay,
Gomez, y Wilkinson, 2012; Cotula, 2012; McMichael, 2012).

Es decir que la expansion financiera es un “fendémeno profundamente espacio-temporal” (French, Leyshon, y Wainwright, 2011, p. 800). Los efectos de las estrategias
especulativas en la concentracion de tierras se encuentran estrechamente relacionados con la puesta en produccion de tierras en areas de frontera bajo el modelo del
agronegocio (agribusiness) (Sauer, 2010). Méas atn, la financiarizacion esta directamente vinculada al acaparamiento de tierras y de la produccion (Ducastel y Anseeuw, 2011).

Segun el informe Private Equity and Emerging Markets Agribusiness, entre 2008 y 2014, en el sector agricola, el promedio anual de inversiones de capital privado se elevo a
mil millones anuales distribuidos en 30 negociaciones por afio. EI 76 % de estas inversiones fueron dedicadas a la adquisicion del control de empresas agropecuarias
(incluyendo la compra de tierras), el 15 % para la adquisicion de empresas de agroquimicos, 6% de empresas forestales y la industria de papel y celulosa, 2 % para tradings
(exportadoras de productosagricolas), y 1 % a la agroindustria en general. En particular, Brasil recibi6 alrededor del 80 % de las inversiones de estos fondos en América Latina
(EMPEA, 2015). Debe aclararse que ese informe no es exhaustivo, pero da cuenta de por qué se llama “nuevos reyes del capitalismo” (The Economist, 2004) a estos fondos.

En el siguiente apartado veremos cudles son algunas de las empresas en las que invierten estos nuevos reyes: las megaempresas de origen argentino. Luego, se estudiara el
caso de El Tejar que, al haberse expandido en Brasil, representa un ejemplo caracteristico de estas inversiones de tipo private equity y del proceso de acaparamiento de tierras y
de la produccion que promueven estos fondos.

El papel de las megaempresas del agronegocio en la financiarizaciéon

Al hablar de megaempresas aludimos a un conjunto especifico de firmas agropecuarias que, tal como sefialara Miguel Murmis (1988), se distancian del conjunto de
empresas del sector por la magnitud de su volumen y escala de produccion. Con el comienzo del siglo, cada una de ellas llegd a controlar mediante diversas combinaciones de
formas de acceso a la tierra (basicamente alquiler y compra) mas de 200 mil hectareas en los paises que actualmente constituyen el Mercosur: Argentina, Brasil, Uruguay,
Paraguay, Bolivia.

Como se explicita en Gras y Sosa Varrotti (2013), estas empresas desarrollaron un modelo empresarial basado en a) grandes escalas productivas; b) organizacion “en red” de
la produccion; c) diversificacion territorial y de cultivos como formas de manejo de riesgos climaticos, productivos y politicos; d) uso intensivo de tecnologias de la
informacion y la comunicacion (TICs) en la actividad productiva y en la organizacion de la division territorial del trabajo; e) diversas formas de conexion con el capital
financiero. Los Grobo, Cresud, MSU, CalixAgro y Adecoagro son algunos de los ejemplos que, como El Tejar, conforman este selecto estrato.

Es decir que estas empresas crearon y perfeccionaron un modelo flexible de organizacion del trabajo y la produccion —denominado por ellas, por la prensa y por trabajos
académicos, “modelo en red”—, que consiste, de manera esquematica, en la tercerizacion de las tareas agricolas, arrendamiento como forma predominante del control de la



tierra, leasing de maquinaria y manejo de capital de terceros. A nuestro entender, este modelo facilito el interés e ingreso de capitales financieros —primero de origen nacional
y, mas tarde, internacional— en el sector agropecuario de la region, y por ello debe ser estudiado como factor de la expansion financiera en el sector.

El ingreso de capitales especulativos extra-agrarios en la actividad impulsé el despliegue del modelo flexible de organizacion productiva desarrollado por estas
megaempresas en Argentina —con adaptaciones, fracasos y éxitos— a varios paises del Mercosur. La dimension regional adquirida por las megaempresas estd estrechamente
vinculada al volumen de capital al que tuvieron acceso a partir del ingreso de estos capitales financieros en su estructura. Para el caso de estudio seleccionado, El Tejar S. A.,
haremos hincapié en los dos principales paises de actuacion, Argentina y Brasil, si bien también se hard mencion a su expansion en Uruguay, Bolivia y Paraguay.

Origenes, expansion nacional y armado del modelo de negocios “en red” de El Tejar (1987-2003/04)

La empresa El Tejar surgio de la iniciativa de una familia que manejaba una empresa pecuaria de una pequefa ciudad Saladillo, Provincia de Buenos Aires. Entre 1992 y
1994, Oscar Alvarado (hijo de los fundadores) reuni6 los fondos de varias familias de la zona a través de un esquema empresarial asociativo con metas de crecimiento altas, lo
que incluia desde el inicio la perspectiva de “cotizar en la bolsa” (FISOA, 2012, p. 45). Una de las novedades de esta asociacion es que alquilaba los campos a sus propios
duenos. Ademas, tercerizaba en contratistas la realizacion de trabajos agricolas, que en ese momento era una actividad menor en el esquema empresarial.

En 1995, la empresa dio un vuelco radical en su estrategia, para comenzar a dedicarse mayormente a la agricultura usando la técnica de la siembra directa. Desde ese
momento, El Tejar arrendo6 parte de las tierras que manejaba en la Cuenca del Salado, donde convirtié tierras ganaderas de baja o nula aptitud agricola en tierras agricolas
gracias a esa técnica.

En su estatuto inicial, El Tejar dejo asentado que no poseia activos fijos. Esto impidi6 conseguir créditos formales, principalmente otorgados por bancos publicos y privados.
Por eso, El Tejar busco a sus inversores en los mercados informales de capitales, de manera que fue un importante vehiculo, y uno de los primeros, para el ingreso de capitales
financieros de origen nacional en el sector agropecuario, en primer lugar, gracias al formato del pool de siembra.

En esos afos, los pools de siembra aparecian como una modalidad novedosa de organizacion de la produccion en la region pampeana, y el contrato “accidental” (por dos
cosechas) se extendia como forma de acceso a la tierra. En su forma mas basica, los pools de siembra son asociaciones formales o informales entre actores que consiguen
reunir los factores productivos (tierra, maquinaria, capital) a partir de su vinculacion con quienes los poseen, y cuyo propdsito es maximizar la inversion realizada en la
produccion agricola. Se trata de uno de los principales motores de la la expansion financiera reciente en el sector agropecuario argentino.

El Tejar llegaria a convertirse en un ejemplo paradigmatico de pool de siembra, no solo por el tamafio al que llegaria hacia el momento de la salida de la inversion a
comienzos de la segunda década de este siglo, sino también porque se especializo en la produccion agricola bajo ese formato. En 1997, El Tejar ya habia alcanzado las 10 mil
hectareas sembradas, integrando las tierras de sus socios iniciales, ademas de las de otros propietarios locales, y sumando una fuente de financiamiento hasta entonces poco
frecuente: el aporte de inversores de origen nacional externos a la actividad.



Estas fuentes de capital fueron solo el puntapi¢ inicial de la estrategia de financiamiento de la empresa. Desde los afios noventa, su “mision” explicita fue llegar al millon de
hectareas sembradas para “convertirse en la empresa del sector agroindustrial mas grande del mundo” (FISOA, 2012, p. 79) y asi poder “cotizar en la bolsa” (FISOA, 2012, p.
45).

Para sortear la competencia con otros pools y crecer a escalas “siderales” (FISOA, 2012, p. 159), llegd a ofrecer por los arrendamientos precios por encima de los vigentes
en el mercado. Esta estrategia de precios altos, fuera de mercado, permitio a El Tejar eliminar la competencia e iniciar un sostenido acaparamiento de tierras via arrendamiento.
En Saladillo, por ejemplo, llegé a alquilar los campos de la mitad de los productores del partido.

Por otra parte, con los proveedores de servicios que formaban parte de su “red”, El Tejar establecia contratos de corto plazo (promedio de un afo) para poner las tierras
alquiladas en produccion. Al acaparar tierras a través del alquiler a un ritmo acelerado gracias a esta estrategia que puede llamarse de “inflacion artificial” de los alquileres,
aseguraba grandes cantidades de hectareas a estos prestadores. Como contrapartida, la empresa decidia el precio que pagaba por los laboreos.

Segun sefal6 la mayoria de los entrevistados, los contratos establecidos entre El Tejar y los prestadores eran formales. Sin embargo, la empresa no informaba claramente a
los contratistas cual seria el monto que finalmente se abonaria por las labores contratadas, ni tampoco cuando se haria efectivo el pago. Por lo demas, las cargas sociales del
personal que trabajaba en las empresas contratistas eran absorbidas por ellas mismas, ademds de ser responsables por la seguridad de cada trabajador. Como otras empresas de
su tipo, El Tejar exigia a sus prestadores que mantuvieran una actualizacion tecnoldgica continua; de este modo, transferia los costos de renovacion de las maquinarias.

En contraposicion a los contratos establecidos con los prestadores de servicios, El Tejar estableci6 contratos de largo plazo cada vez mas solidos con los grandes proveedores
de insumos (semillas y agroquimicos), pero también de maquinaria y transporte. Esto les permitia negociar precios competitivos que estaban fuera del alcance de la mayoria de
los productores individuales, e incluso de otras empresas, ventaja que fue potenciandose con el tiempo. Ademas de las empresas de agroinsumos, también eran consideradas
“aliadas estratégicas” las grandes exportadoras.

Expansion translatina e ingreso de capitales especulativos internacionales (2003/04-2012/13)

Gracias al modelo empresarial descrito en el apartado anterior, en pocos afios El Tejar logro multiplicar la cantidad de tierras que controlaba en Argentina, y en 2002 hizo
una primera incursion en el sur de Bolivia. Pero fue en 2003 cuando se produjo una nueva inversion de empresarios nacionales que le permitio despegar en su proceso de
translatinizacion.

Ese afo El Tejar sembr6 55 mil hectareas en Argentina (distribuidas en las provincias de Buenos Aires, Chaco, Corrientes y Entre Rios); 4 mil hectareas en Santa Cruz de la
Sierra, Bolivia; 8 mil hectareas en los departamentos de Rio Negro y de Paysandt, en Uruguay, y 5 mil hectareas en el estado de Mato Grosso, Brasil (La Mafiana, 2003; citado
en El Tejar, 2009, p. 39). Tanto en Bolivia como en Uruguay y Brasil intentaron reproducir el modelo de negocios argentino.

Los resultados iniciales de este proceso de translatinizacion no fueron los mejores. Con el primer desembarco en Brasil se perdieron 2 millones de délares, lo que generd un
déficit importante para la empresa, ya que no todos los socios asumieron los malos resultados econdomicos. Esto fue preparando el escenario para una crisis cercana al



quebranto cuya resolucion cambiaria de manera definitiva el perfil empresarial de El Tejar.

La inexperiencia habia llevado a una eleccion equivocada de suelos y una tecnologia poco adecuada y a un esquema asociativo que no era el mas acertado (...) De los
socios iniciales que superaban la decena, quedaron solo cuatro (...) Estos socios no recuperaron su inversion pero recibieron en cambio acciones de El Tejar y se
convirtieron en accionistas (FISOA, 2012, p. 153).

En Uruguay, donde se instal6 con el nombre de “Tafilar”,la empresa debid enfrentar problemas vinculados con la inexistencia de empresas prestadoras de servicios, uno de
los pilares fundamentales del modelo de negocios, y con la “cultura de trabajo” local, en especial, los ritmos de trabajo.

A pesar de estas dificultades, en los afios subsiguientes El Tejar insistio con la estrategia y “redoblo la apuesta” (FISOA, 2012, p. 151). En la campana 2004/05 lleg6 a
sembrar 105 mil hectareas en todo el Mercosur: 77 mil en Argentina, 13 mil en Brasil, 13 mil en Uruguay, y 5 mil hectareas en Bolivia (Palermo, 2004; citado en El Tejar,
2009, p. 47).

En todos estos paises, El Tejar buscé inicialmente trasplantar el modelo de negocios “en red”. Para ello, debid organizar empresas contratistas, que no existian en ninguno de
esos paises, siendo la de Uruguay la experiencia mas exitosa. Otra estrategia utilizada para saldar el problema de la ausencia de prestadores de servicios fue la de ofrecer a
algunos contratistas argentinos trabajo en varios paises, por lo que debieron especializarse en las tareas que El Tejar les asignaba.

La diversificacion regional le dio visibilidad internacional a una empresa que hasta entonces solo habia tenido una inserciéon nacional. Resultaban atrayentes sus
posibilidades de manejo de riesgos de distinto tipo, como los vinculados a condiciones climaticas y agroecoldgicas (en especial, gracias a su diversificacion territorial y de
cultivos), ademas de su escalabilidad (capacidad para crecer con rapidez). Por lo demas, El Tejar prometia un retorno sobre el capital extremadamente alto, del 30 % (FISOA,
2012, p. 162).

Finalmente, el modelo de negocios flexible y escalable a nivel regional atrajo al hegde fund Altima Partners LLP. Con su base principal en Londres y sucursales en Nueva
York y Monaco, desde 2004 Altima gerenciaba fondos financieros, en manos de exsocios del Equity Special Situations Group, uno de los fondos de inversion del Deutsche
Bank. Segtin la propia empresa, controlaba en 2017 US$ 400 millones (Altima Partners, 2017).

Para lograr que este fondo invirtiera, El Tejar debidé modificar su estatuto, abandonar su estrategia de cero activos fijos, y disponerse a comprar tierras. La tendencia mundial
de aumento del precio de las tierras era uno de los principales alicientes para estos agentes financieros.

La inversion de Altima fue el primer paso de El Tejar en su vinculacion con inversores institucionales. Especialista en la creacion y la gestion de fondos de private equity,
Altima lanz6 un fondo de este tipo llamado Altima Global Special Situations Fund (AGSS), con el que adquiri6 alrededor de un 20% de las acciones de El Tejar. Segun
diversas fuentes, esta primera inversion fue de alrededor de US$ 50 millones (EI Cronista, 2009; Oyhant¢abal y Narbondo, 2011, p. 54).



Desde esta primera “ronda de inversién” de Altima, El Tejar comenzd a comprar tierras y a producir en ellas a través de un esquema own-operate, segun la clasificacion
realizada por Madeleine Fairbairn (2014) de los actores que participan de la actual “fiebre” por tierras. Segln este esquema, el inversor compra tierras y se involucra en su
explotacion, por lo que corre con los riesgos asociados a la actividad productiva, pero también puede lograr mayores retornos como resultado de esta actividad.

Sin embargo, pese a haber adquirido tierras, El Tejar seguia operando mayormente a través del esquema de arrendamientos. Con el lanzamiento de AGSS, Altima y El Tejar
se proponian captar unos US$ 200 millones. La intencion era capitalizar El Tejar para comprar campos en el Mercosur, en especial en Brasil. Para ello, crearon Campos Verdes
Ltd., cuya sede radicaron en Bermudas.

Campos Verdes, a través de una compleja trama de sociedades anonimas con base en diferentes paises, se convirtié en la duena de las tierras, y El Tejar se hacia cargo de
ponerlas en produccion, lo que en la clasificacion mencionada corresponderia formalmente al esquema own-lease out (en el que el inversor compra tierras para arrendarlas a
terceros) descrito por Fairbairn (2014). Campos Verdes era controlada por El Tejar y por los fondos creados por Altima. El mas relevante de ellos fue Altima One World
Agriculture Fund (AOWAF), creado en 2007 para invertir en la compra de tierras en Africa subsahariana, América del Sur, y otros mercados “emergentes”.

A través de esta red financiera, Altima pasoé a controlar campos en Argentina, Brasil, Bolivia y Uruguay. “El negocio que les ofrece a los inversores es valorizar su capital a
través del aumento del precio de la tierra y, mientras tanto, obtener los beneficios que arroja la produccion que se realiza en las tierras compradas” (Caligaris, 2017, p. 482).

Sin embargo, esta arquitectura financiera no fue exitosa: Campos Verdes no logré reunir los montos de capital proyectados y terminé fusionandose con El Tejar a fines de
2007, que mudo su sede a Bermudas bajo el nombre de El Tejar Ltd. (Bloomberg, 2017; Caligaris, 2017, p. 482).

Desde entonces, El Tejar empezo a integrar a distintos tipos de inversores institucionales, colocando titulos en la Bolsa. La empresa “consiguid levantar, en diversos
momentos, casi mil millones de dolares, en un primer momento 700 millones de délares” (Entrevista a alto directivo de El Tejar, 2014).

Ademas de Altima, otros fondos mas pequeiios comenzaron a invertir en la empresa. Sur Capital Partners (SCP) fue el primero de ellos. La sede de este fondo de private
equity SCP estd en Argentina y se especializa en inversiones en Latinoamérica, en particular en ese pais y en Chile. Para su director, “Alvarado fue el primer empresario
agropecuario capaz de explicarle [a un inversor] el negocio agricola desde la perspectiva financiera”, ya que “aprendié como nadie las virtudes del apalancamiento financiero”
(FISOA, 2012, p. 85).

Hacia julio de 2008, El Tejar Ltd. recibio un préstamo de US$ 150 millones de The Netherlands Development Finance Company (FMO) (El Cronista, 2009), un banco que
depende del Banco Central Holandés y que, entre otras actividades, invierte en compaiiias de tipo private equity en “paises en desarrollo” (Revolvy, 2017).

Poco mas tarde ingreso otra inversion equivalente de uno de los principales gestores de inversiones de riesgo del mundo, Capital Group, que retine inversores provenientes
principalmente de Estados Unidos y de Europa, por US$ 1,4 mil millones. Gracias a ambas inversiones, El Tejar sembro mas de 900 mil hectareas en Argentina, Brasil, Bolivia
y Paraguay, de las cuales 170 mil eran propias (Caligaris, 2017, p. 483).



En esta etapa translatina se hizo hincapi¢ en fortalecer las estrategias de control del riesgo de la empresa, dado su rapido crecimiento, para lo que se implementaron
herramientas como los Analisis de Dominio Orientado a las Caracteristicas (FODA, por sus siglas en inglés). El desarrollo de este tipo de estrategias suele ser una exigencia de
los inversores institucionales. Luego, los inversores también exigirian modificaciones sustanciales del modelo de negocios de El Tejar, con el objetivo de reducir costos para
que la empresa fuera atractiva en las bolsas de valores, cuestion que sera tratada en el siguiente apartado.

Desempeiio en Brasil: la “revancha del territorio”

El territorio brasilero era estratégico para los inversores institucionales por las posibilidades de expansion de su frontera agricola (en gran medida agotadas en Argentina) y,
por lo tanto, de incorporacion de grandes cantidades de tierra barata a la produccion de commodities. En 2011/12, Brasil se habia convertido en el principal pais de actuacion,
ya que alli controlaba 350 mil hectareas, de las cuales 250 mil eran propias. Sin embargo, en este pais El Tejar registrd pérdidas desde los comienzos de su expansion
translatina.

En opinién de varios entrevistados, la expansion fue “desprolija” por querer “crecer a cualquier costo”, frase que refleja el alto riesgo tomado para incrementar la escala
productiva y mantener e incrementar la captacion de inversores. En Mato Grosso, region del Cerrado brasilero, El Tejar fue adquiriendo o arrendando campos de mala calidad,
arenosos y en zonas marginales, a un precio demasiado alto. Como en Argentina, utilizo la estrategia de la inflacion artificial, ofreciendo precios por encima de la media por el
arrendamiento de las tierras. Segun el relato de los propios productores durante entrevistas realizadas en el Municipio de Sorriso, Mato Grosso, mientras que el costo del
arrendamiento giraba entre las 10 y las 12 bolsas de soja por hectarea, El Tejar ofrecia 15 bolsas.

También se ha sefialado, como un elemento que influyd en la mala performance de El Tejar, la falta de una adecuada profesionalizacion de una estructura empresarial que se
habia transformado en una corporacion. Otra razoén, vinculada con esta Ultima, fue la escasa atencion prestada a las particularidades de las formaciones socioespaciales
brasilefias.

Este concepto, acuiiado por Milton Santos (Santos, 1977a, p. 97), hace referencia a las formas en las que se materializa un determinado modo de produccion en un lugar en
particular. Busca dar cuenta del modo en que las manifestaciones sociales, econdomicas y politicas transforman el espacio, y como el espacio condiciona la evolucion global de
los fenomenos.

Desde esta perspectiva, se entiende que las herencias materiales (naturales y sociales) y sociopoliticas presentes en el espacio son elementos centrales para comprender la
emergencia o la presencia de determinado fenémeno. En el caso estudiado, esto se ve en el modo en que los fondos financieros debieron adaptarse a las “rugosidades” (Santos,
2009) presentes en las areas de expansion de la frontera agricola brasilera.

En cierta medida, la menor productividad se debid a la implementacion de técnicas inadecuadas para las caracteristicas de los suelos brasileros, menos fértiles, entre otras
razones porque los técnicos argentinos que El Tejar instald en Brasil no tenian una formacioén agronémica universitaria, sino practica, adquirida durante su experiencia en la
propia empresa:



El Tejar [...] venian de una region que no necesitaba fertilizante, cuando llega y tiene que invertir eso cambia toda la inversion, saber eso iba a repercutir en la vision
de los inversores, y su propuesta habia sido un crecimiento exponencial (Entrevista a proveedor de insumos, 2015, la traduccion es propia).

Estos técnicos desconocian los calendarios adecuados para realizar la siembra en funcion de las caracteristicas agronoémicas y climaticas de los Cerrados, trasplantando sin
mas los calendarios utilizados en Argentina. En el municipio de Primavera do Leste, donde se instal6 El Tejar, el momento mas adecuado o “ventana optima de siembra” es
entre inicios de octubre y comienzos de noviembre. No hacer la siembra en esos momentos no solo implica acortar la duracion de las etapas fenomenoldgicas y del ciclo del
cultivo, sino que también tiene una marcada influencia en los rendimientos.

También por razones agronémicas, y por la inexistencia legal de “contratos accidentales”, los contratos por el alquiler de la tierra debieron superar necesariamente el afio o
dos que se estilaba en Argentina. La menor fertilidad del suelo (de gran acidez y bajo tenor de arcilla) obligd a realizar estos contratos a mas largo plazo, que llegaron a ser de 5
a 10 aflos, y a veces incluso mas.

A esto se sumd, como ya fue destacado, la imposibilidad de encontrar prestadores de servicios aptos para realizar las tareas que El Tejar terceriza en contratistas en
Argentina. La practica de la tercerizacion de actividades data de inicios de la produccion extensiva agricola en ese pais (Bialet Massé, 1986). Por eso, la empresa contaba alli
con un mercado diversificado, con agentes con distintas capacidades econdmicas y tecnologicas, que le permitio dedicarse a la gestion de los activos de terceros.

A la hora de intentar replicar la practica de la tercerizacion en Brasil, no se tuvo en cuenta que, en regiones como Mato Grosso, los productores realizan las labores con
maquinaria propia y, ademas, no suelen recurrir a la venta de servicios como una estrategia de obtencion de ingresos adicionales. En Primavera do Leste, donde se asent6 El
Tejar en Mato Grosso, gran parte de la poblacion provenia de migraciones de colonos del Sur de Brasil (los llamados gaiichos), que “con la venta de 30 hectareas en el sur
podian comprar una propiedad de cientos e incluso miles” en los Cerrados (Wilkinson, Reydon, y Di Sabbato, 2012, p. 119).

El Tejar comenz6 a alquilar las tierras a estos hacendados (fazendeiros), y desde 2007 también empez6 a comprar tierras a aquellos que estaban endeudados (Wesz Junior,
2014, p. 117). Inclusive, algunos de los estos hacendados que poseian maquinarias (muchas veces obsoletas) comenzaron a venderle servicios a El Tejar.

En otras palabras, intentar trasplantar el modelo de negocios no solo planteaba el problema de como suplir la disponibilidad de maquinaria sino también el conocimiento
agrondémico que los contratistas aportan para la realizacion de las diferentes labores culturales en Argentina. Aqui se hace evidente, nuevamente, el peso de las formaciones
socioespaciales especificas del territorio argentino en el surgimiento y en las posibilidades de éxito del “modelo en red”.

Otra dificultad que se le presento a la empresa para trasplantar el modelo de negocios argentino fue que la tercerizacion de las actividades principales de una empresa estaba
prohibida por las leyes laborales brasilefias. Si bien no existian regulaciones especificas sobre la tercerizacion, desde 2003 el Tribunal Superior del Trabajo regulaba estas
practicas a través de la Sumula 331/TST, que era tomada como referencia en las instancias de justicia laboral.

El incumplimiento de estas regulaciones le valio a El Tejar problemas legales. En efecto, en 2010, la Federacion Agropecuaria del estado de Mato Grosso (Federagdo da
Agricultura e Pecuaria de Mato Grosso, Famato), que representa a los “ruralistas” de ese estado, denunci6 a El Tejar ante el Ministerio Publico del Trabajo (MPT) por practicas



de trabajo “andlogas a la esclavitud” que tenian el objetivo de lograr una “ventaja indebida ante la competencia” (MPT, 2010; la traduccion es propia).

Si bien por lo general se oponia a las leyes de proteccion laboral o ambiental, 1a Famato se valio de la legislacion para denunciar posibles practicas ilegales cometidas por El
Tejar. Esto parece estar relacionado con el poder politico de la familia Maggi en el estado —Blairo Maggi fue gobernador de Mato Grosso—, donde su Grupo Amaggi y el Grupo
Bom Futuro, de su primo Erai Maggi, son los principales competidores de El Tejar en cuanto grandes grupos nacionales productores de soja.

En sintesis, el intento de trasplantar el modelo de negocios sucumbi6 ante lo que puede denominarse, tomando la metafora de Santos, una “revancha del territorio” (Santos,
1977b). Es decir, debid enfrentarse a inconvenientes vinculados con la existencia de un ambiente institucional diferente, de formaciones socioespaciales divergentes, y de una
cultura también distinta a las que lo habian sustentado en Argentina.

Ademas, estas dificultades se vieron agudizadas por la creciente preeminencia de los objetivos financieros en la orientacion de las decisiones econdmico-productivas. En
efecto, el caso de El Tejar resulta paradigmatico de las exigencias a las que se somete una empresa cuando grandes inversores se convierten en sus accionistas. Entre la primera
y la segunda ronda de inversiones, en 2006 y 2011 respectivamente, fue aumentando, segun exempleados, directores y gerentes de El Tejar consultados, la “presion por crecer”
por parte de los inversores. Esa presion se tradujo en una acelerada expansion de la superficie trabajada, lo que incluy6, como ya seflalamos, la compra de tierras.

En 2007-2008, El Tejar llegd a cultivar cerca de 600 mil hectareas en los cuatro paises donde producia, de las cuales mas del 30 % eran propias. En Argentina, se ubicaban
poco menos de la mitad de los campos operados, 250 mil hectareas, todasbajo alquiler. También intentd producir en Paraguay, y pretendia expandirse incluso mas alla de la
region.

Pese al rapido crecimiento de la empresa en pocos afios, el objetivo inmediato de los fondos de private equity no pudo cumplirse. No solo porque los resultados productivos
en Brasil no eran los mejores sino, ante todo, por la crisis financiera de 2008-2009, como consecuencia de la cual cayo el precio de las acciones en las bolsas de valores de todo
el mundo, volviendo inviable el IPO que Altima Partners habia programado hacer en la Bolsa de San Pablo (Bovespa) en esos dias (El Cronista, 2009). Es importante destacar
que, tal como se relevo en la entrevista a un alto directivo de la empresa, la intencion inicial de estos fondos era adquirir parte del control societario de El Tejar con el objetivo
de vender su participacion dos afios mas tarde a través de la oferta ptblica de sus acciones. Es decir que, desde el inicio de su operacion, los fondos tenian previsto el momento
de su salida de la inversion.

Esta salida tampoco fue favorecida por la confluencia de la caida de precios internacionales de los commodities agricolas y por la sequia de 2009. Ademas, la fuerte
volatilidad de los principales activos financieros provocada por la debacle de ese afo, en conjuncion con el mantenimiento de la tendencia a la elevacion de los precios de las
tierras, aumentd todavia mas el interés de los fondos financieros por la empresa.

En ese marco, El Tejar continu6 invirtiendo en la compra de campos, particularmente en Brasil. Debido al precio relativamente bajo y la gran cantidad de tierras agricolas,
ese pais se transformo en el principal destino de las inversiones de la empresa, y la empresa se convirtié definitivamente en un vehiculo para el desembarco y canalizacion de
inversiones financieras en tierras.



Luego del IPO fallido, en 2009, el fondo creado por Altima (Altima One Word Agricultural Fund, AOWAF) volvié a inyectar dinero en El Tejar, que a cambio debid
entregar parte de las acciones que quedaban atin en manos de las familias fundadoras. En esta oportunidad, AOWAF recibié su mayor contribucion de la International Finance
Corporation (IFC), el brazo de inversiones en el sector privado del Grupo Banco Mundial (World Bank Group, WBG).

La IFC funciona como intermediaria en el mundo de las inversiones de tipo private equity en actividades agricolas (Bergdolt y Mittal, 2012, p. 12), en particular en paises
“subdesarrollados” que buscan abrir su mercado de tierras a inversores externos. Esta entidad participa de las conferencias Global Aginvesting (HedgeCo.Net, 2014), uno de
los mejores exponentes del papel desempeiiado por las agencias gubernamentales y bancos de desarrollo en el actual fendmeno de land grabbing.

Para la IFC, la inversion en AOWAF fue la mayor de su historia hasta ese momento en el sector de los agronegocios, llegando a los US$ 75 millones (Thilakasiri, 2011, p.
5). Gracias a estas inversiones, El Tejar consiguié sembrar 900 mil hectareas, a cargo de 600 empleados directos. Ese afio, 25 mil llegaron a ser las personas que trabajaron para
la empresa “casi con exclusividad, aunque no pagaba sueldos sino que tenia contratos”. El foco de la operacion de El Tejar seguia siendo “gerenciar procesos” (FISOA, 2012,
p. 124).

Este nuevo influjo de capital aportado por el IFC a través de Altima significé que estos grandes capitales financieros adquirieran una participacion accionaria todavia mayor
en El Tejar. Tanto la familia Alvarado como las de los primeros accionistas se vieron obligados a venderles sus acciones para recibir fondos “frescos” que les permitieran
compensar las pérdidas generadas en el plano productivo.

A partir de esta nueva inversion, la presion por crecer no solo se intensifico, sino que, para lograr un mayor control sobre ese crecimiento, AOWAF impulsé la
reestructuracion de la linea directiva de El Tejar. Fueron los primeros pasos en el armado de un “gobierno corporativo” de la empresa: Alvarado, quien pocos meses después

fallecio, dejo su cargo como CEO para quedar como presidente o chairmain de la compaiiia; ! al mismo tiempo, ingresé al directorio un representante de Altima Partners.
Estos cambios buscaban realizar los “ajustes” necesarios para asegurar a los inversores el retorno de su capital, generando una presion creciente sobre los trabajadores para
aumentar las ganancias. De tal modo, en 2010, los inversores financieros controlaban mas del 60 % de la empresa, mientras que el resto pertenecia a las familias fundadoras y a
otros accionistas minoritarios.

Gracias a las sucesivas capitalizaciones y a los préstamos tomados ante instituciones financieras internacionales por casi US$ 800 millones, El Tejar habia llegado a
convertirse, por fin, en la empresa productora de granos mas grande del mundo. Controlaba alrededor de 250 mil hectareas en las regiones pampeana y chaquefia, en Argentina,
otras 250 mil en Mato Grosso, Brasil, mas de 150 mil en Uruguay (Oyhantgabal y Narbondo, 2011), y aproximadamente 30 mil hectareas en Santa Cruz de la Sierra, en
Bolivia. Es decir, alrededor de 800 mil hectareas en el sur de Sudamérica.

En ese momento la estrategia empresarial volvio a cambiar porque las pérdidas economicas en la produccion de commodities continuaron. Ademas, los ahora accionistas
mayoritarios pretendian pagar los préstamos tomados conservando el retorno sobre el capital que habian aportado.



En paralelo, otro fondo de private equity estadounidense ingres6 como inversor: Crestline Investors. Las familias fundadoras debieron vender su parte de las acciones, que
para el momento se habian desvalorizado. Desde ese momento, El Tejar pasé a estar controlada enteramente por inversores institucionales: 54 % de las acciones pertenecia a
Altima Partners, 32 % a Capital Group, 11 % a Crestline Investors, y el resto a otros inversores minoritarios. Los nuevos duefios de la empresa tomaron, a partir de ese
momento, decisiones que iban a cambiar drasticamente la estrategia y la estructura empresarial, como se vera en el apartado siguiente.

Desinversion y cambio de estrategia

A mediados de 2011, El Tejar habia llegado a ser el mayor productor de soja de Brasil, donde concentraba mas del 60% de sus actividades. El periédico Folha de Sao Paulo
(Hennemann, 2011) anuncié que ese aflo la empresa habia cosechado un 17 % mas que Erai Maggi Scheffer, del Grupo Bom Futuro, lo que superaba las 670 mil toneladas de
soja. Aun habiendo comprado tierras desde 2006, El Tejar seguia arrendando tres veces la cantidad que tenia en propiedad a nivel regional. En ese momento, se buscd, como en
2008, la venta de la compaiiia en Brasil a través de la Bolsa de Valores de Nueva York por US$ 300 millones (Caligaris, 2017, p. 479), o incluso volver a intentar en la de San
Pablo.

Sin embargo, como vimos, el nivel de endeudamiento de la empresa, producto de varios afios de malas decisiones agrondmicas y de gestion, no lo permiti6. La produccion
habia crecido a fuerza del aumento de la cantidad de hectareas controladas, pese a una muy baja productividad. En la campafia 2012-2013, el rinde promedio logrado por la
empresa fue de 44/45 bolsas de soja por hectarea, es decir, un 20 % inferior a la del estado de Mato Grosso (Entrevista a alto directivo de El Tejar, 2014), y de 80 bolsas de
maiz (Ondei, 2015, p. 50).

En cuanto a la situacion en Argentina, desde 2009 los niimeros eran negativos y, como en el caso Los Grobo, “el ltimo tiempo el contratista fue el medio de ajuste que
tuvieron ellos” (Entrevista a PyME de Saladillo, 2014). A nivel regional el negocio agricola no daba ganancias: “La compafia perdio, entre Brasil y otros paises, algunas
centenas de millones de dolares” (Entrevista a alto directivo de El Tejar, 2014; la traduccion es propia).

El tnico negocio que arrojo6 resultados positivos fue el de real estate. En estas condiciones, en 2012 se produjo una nueva ronda de capitalizacion, y los fondos de private
equity que manejan la empresa emprendieron una nueva reestructuracion, mas radical que la anterior, de 2010. En 2013, se sustituy6 al CEO de la empresa y se incorpor6 a un
profesional especialista en reestructuraciones empresariales, para llevar a cabo esta tarea. Esta persona habia reestructurado alrededor de 10 empresas (de telecomunicaciones,
salud, educacion, produccion azucarera); en una entrevista aclaraba:

yo no entiendo nada de agricultura, si me muestran una planta de soja y una de maiz no voy a saber cudl es cudl, sino que mi experiencia es en reestructuraciones (...)
yo solo hago la recuperacion de la empresa. Mis proyectos son de un aiio y medio mds o menos (Entrevista a alto directivo de El Tejar, 2014, la traduccion es propia).

La reestructuracion de El Tejar precisé de un diagndstico previo y un plan de accion que incluyo la salida de la inversionde la mayoria de las operaciones de la empresa y la
venta de activos. Con respecto a Argentina, los entrevistados explican que “era un combo perfecto de desfinanciacion, costos altos, costo de tierra alto y precios de los
commodities bajos” (Entrevista a M, ex empleado de El Tejar, 2014). Asi fue que, luego de cerrar la empresa en Argentina (en 2014 se vendié por US$ 50 millones la unidad
mas grande que tenia en el pais), se procedio6 a la salida de la inversion en Uruguay. Ese afio, El Tejar vendié por US$ 170 millones su operacion en Uruguay a la empresa



agricola britanica Union Group a través de su filial uruguaya Union Agriculture Group (UAG). Se trataba de 67 mil hectdreas y del negocio de feedlot, si bien El Tejar
conservo Semillas Latitud, de la cual participa junto a la empresa Solaris (EI Cronista, 2014).

La intencion fue concentrarse en Brasil, pero reduciendo el area arrendada a 84 mil hectareas propias, y arrendando una cantidad similar. Ademas, se adaptaron las técnicas
productivas a las tierras del Cerrado. También se puso en marcha una estrategia de compra de maquinaria propia, tal como se hacia en Uruguay desde un lustro atrés.

Esta estrategia buscaba subsanar uno de los problemas principales que El Tejar habia enfrentado en términos productivos: la escasez y antigiiedad de la maquinaria de
aquellos fazendeiros a quienes El Tejar habia arrendado tierras e integrado a su esquema productivo como prestadores de servicios. Sin embargo, se siguié6 manteniendo una
porcién minima de tercerizacion, para tener cierta flexibilidad.

En cuanto a las tierras propias, El Tejar debio detener las operaciones de compra por las restricciones impuestas, en 2010, a la adquisicion de tierras por extranjeros o por
empresas brasilefias controladas por capital extranjero. Sin embargo, de querer volver a adquirir tierras, la empresa puede asociarse con otras empresas locales existentes o
creadas ad hoc para ello. En cuanto a las tierras adquiridas con anterioridad, no le generan conflictos legales.

Recientemente, El Tejar sufrid denuncias en Brasil por adquisicion ilegal de inmuebles rurales a través de arrendamientos ficticios, hipotecas fiduciarias (préstamos)
millonarias, y contratos de gaveta, que consisten en “la maniobra de comprar las tierras y no efectuar formalmente la transferencia de propiedad” a través de pre-contratos de
compra-venta [contratos de promessa de compra e venda] que no son registrados legalmente (Pacheco, 2015).

En el siguiente grafico se muestra la evolucion de las tierras controladas por El Tejar en el periodo analizado. Dado que la informacion al respecto es relativamente escasa o
poco fiable, no se distingue aqui entre la propiedad y el arrendamiento, ni entre los diferentes paises del Mercosur donde se expandid. No obstante, el grafico permite observar
el vinculo entre el acaparamiento de tierras y el ingreso de capitales de riesgo en El Tejar:
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Figura 1
Miles de hectareas controladas por El Tejar en el Mercosur (2003/04-2014/15)
Fuente: elaboracion propia a partir de documentos de la empresa, noticias periodisticas, entrevistas, informes, estudios de caso. Las 300 mil hectareas supuestamente
adquiridas a través de contratos de gaveta no fueron tenidas en cuenta, ya que se trata de un calculo realizado a partir de denuncias.

Mientras tanto, el objetivo siguid siendo preparar el momento del exiz final, en el que los fondos pretenden liquidar la empresa y hacerse de la ganancia generada por la
reestructuracion. Para ello procedieron a estabilizarla y asi convertirla en una “novia deseada”, es decir, atractiva para ser vendida en la Bolsa.

Esta reestructuracion también responde a que los gestores de los fondos de inversion necesitaban “salvar la compaiiia” porque habian invertido mucho en ella, y tenian “una
obligacion fiduciaria ante sus inversores de recuperar parte de lo invertido”. Sin embargo, todos “van a perder un buen dinero (...) incluso si la compaiiia se valoriza (...)
seguramente no van a recuperar el capital invertido” (Entrevista a alto directivo de El Tejar, 2014; la traduccion es propia).

En Mato Grosso solo continuaron bajo el esquema asociativo 4 grandes haciendas. Los resultados de los cambios agronomicos y del manejo del personal realizados en el
proceso de reestructuracion empresarial fueron drasticos. En la campafia 2013/14 se aument6 la productividad promedio en las cosechas de soja y maiz (17 % y 40 %
respectivamente en comparacion con la campaiia anterior (Ondei, 2015, p. 50). Segun un alto directivo de El Tejar, en 2014 la productividad ya estaba por encima de la media
de Mato Grosso (Entrevista a alto directivo de El Tejar, 2015).



De todas formas, las dificultades financieras de la empresa siguieron siendo evidentes, y se expresan en su morosidad. Fuentes periodisticas aseguran que la empresa incurre
en retrasos en el pago a los grandes propietarios a los que arrienda sus tierras o con quienes produce en sociedad. Por lo demas, muchos de estos parceiros (socios) rescindieron
sus contratos con El Tejar, ya que consideran que “canibalizan” sus propiedades al no invertir en la estructura fisica de las haciendas que arrienda (Brasil Noticia, 2015).

Conclusiones: financiarizacién y acaparamiento de tierras y de la produccion

Este estudio dio cuenta de la trayectoria de la megaempresa El Tejar desde una perspectiva multiescalar. Permitié conectar a) procesos nacionales como la emergencia del
llamado “modelo en red”, pasando por b) procesos regionales como la expansion de la frontera agricola en el Mercosur, hasta ¢) fendmenos mundiales como el acaparamiento
de tierras y de recursos a gran escala por las grandes corporaciones agropecuarias, asi como sus articulaciones con el capital financiero internacional.

En cuanto al Gltimo punto, se mostrd, por un lado, el modo en que las sucesivas adquisiciones realizadas por fondos de private equity entre 2006 y 2011 fueron modificando
las estrategias empresariales de El Tejar. Estos inversores pretendian obtener un retorno sobre su inversion en pocos afios —entre la entrada del primer fondo en 2006 y el
intento trunco de apertura de capital de 2008— por lo que impusieron a la empresa una fuerte presion por crecer. Por ello, constituye un ejemplo de uno de los efectos mas
corrientes de la financiarizacion: el creciente control sobre las 16gicas de acumulacion que ejercen los inversores institucionales a medida que las rondas de inversion se
suceden.

Esta presion por crecer implico la ampliacion del area productiva en aproximadamente un 200 % en ese periodo, desde cerca de 200 mil a unas casi 600 mil hectareas,
principalmente en Brasil y en Bolivia. Dado que en esos afios la capitalizacion provocada por la elevacion de los precios de los commodities en el mercado internacional atizo
el deseo de los inversores de adquirir y conservar tierras, en Brasil, El Tejar termind comprando o arrendando tierras marginales a precios elevados.

Es decir que, por otro lado, el caso de estudio aqui analizado muestra en detalle la presencia en territorio brasilero de la megaempresa de origen argentino El Tejar como una
expresion del fenomeno mundial de acaparamiento de tierras y de la produccion agricola por parte de grandes fondos controlados por firmas de private equity. Asimismo,
demuestra que, pese al enorme poder adquirido por las instituciones financieras en la economia mundial, en el agro, la capacidad de imponer sus logicas financieras y sus
exigencias de rentabilidad sobre las empresas en las que invierten no deja de estar influida por las formaciones socioespaciales especificas de cada territorio.

Las herencias técnico-productivas y sociopoliticas de las formaciones socioespaciales brasilefias restringieron las formas de operar de El Tejar. La mala lectura de estas
especificidades socioespaciales, asi como el gran endeudamiento en el que incurrié la empresa para llegar a ser la mas grande del mundo, tuvieron como consecuencia la
profunda reestructuracion de sus operaciones desde 2012. Esto implico la venta de todas las operaciones en Argentina y Uruguay, y gran parte de las de Bolivia y Brasil, asi
como cambios de personal y de cargos directivos. La eleccion de un nuevo director ejecutivo proveniente del mundo de las finanzas y experto en reestructuraciones
empresariales da cuenta de una estrategia enfocada en preparar la salida total de la inversion, es decir, la venta de la empresa.

Pese a la importancia adquirida por las firmas de private equity en el capitalismo contemporaneo, las consecuencias de sus acciones siguen siendo en gran medida inciertas.
Esto se debe a la escasez de informacion respecto de las acciones de estas firmas, exceptuadas de la obligacion de dar a conocer informacion que recae sobre las empresas
publicas, lo que las convierte en uno de los actores financieros menos estudiados y regulados.



A su vez, esto conlleva una dificultad metodologica suplementaria, que supone identificar el entramado financiero por detras de las corporaciones y, mas atin, conocer las
practicas concretas de los actores financieros y el peso que tienen en el seno de esas corporaciones. En este trabajo se mostraron los efectos que conlleva el accionar habitual de
las firmas de private equity.

La constante busqueda de un incremento de la competitividad lleva a procesos contradictorios de destruccion creativa de la empresa (Schumpeter, Stiglitz, Diaz Garcia, y
Limeres, 2015), pero también del espacio (D. Harvey, 2013; D. A. Harvey, 1990). Esto tltimo implica la necesidad del capital de incorporar y reestructurar el espacio de
manera continua para dar lugar a formas mas eficaces de acumulacion. En el caso de las empresas vinculadas a la agricultura moderna, esto se hace evidente en la necesidad de
crecer en escala y de aumentar la productividad, lo que implica una mayor explotacion de la naturaleza y del trabajo. El doble proceso de destruccion creativa —de la empresa y
del espacio— se ve exacerbado por la financiarizacion, ya que las exigencias del poder accionarial lo intensifican.

En el caso estudiado, las exigencias de rapido crecimiento, alto retorno sobre el capital invertido, y liquidacion de la empresa (u operaciones de la empresa) en un corto plazo
tuvieron consecuencias para los trabajadores y el territorio. En Argentina, los contratistas se convirtieron en el “medio de ajuste” del “modelo en red” cuando la rentabilidad
bajo, y las tierras alquiladas fueron sometidas a una sobreexplotacion. En Brasil, ademas del “dumping social” y del aumento de la explotacion de la fuerza de trabajo para
alcanzar los estandares de los inversores a través de la tercerizacion ilegal de las actividades y de jornadas exhaustivas de trabajo, El Tejar recurrié —segun la informacion
periodistica citada (Pacheco, 2015)— a artilugios legales para intentar franquear las leyes que limitan la compra de tierras por parte de extranjeros, y de este modo responder a
las exigencias de los inversores.
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1. Aunque ambas funciones suelen estar concentradas en la misma persona, el presidente es el fundador de la compaiiia, y aunque participa de la toma de decisiones, no
alcanza el nivel de responsabilidad del CEO, a quien responden el resto de los ejecutivos.
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