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frescas y hortalizas. Tomando como marco de referencia las estrategias de este tipo de fondos de inversion
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impulsado y como se estan constituyendo plataformas globales.
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1. Introduccion

En los ultimos afios se ha prestado especial atencion a la entrada de fondos de
inversion en el sector agroalimentario. La relevancia y dinamismo de los fondos
de inversion es una realidad global y en algunas regiones del mundo tiene ya una
larga historia. Estan presentes en el sector agroalimentario tanto en los paises
industrializados como en economias en vias de desarrollo de Asia, Africa y
América Latina.

Se trata, sin embargo, de un fenémeno dificil de cuantificar en lo que se refiere a su
alcance, significacion y dinamismo entre otras razones porque bajo la denominacion
de fondos de inversion se agrupan instrumentos financieros de muy diversa indole.
También porque las estrategias de los fondos son heterogéneas en funcion de la
naturaleza de los activos en los que participan, del subsector agroalimentario y
del eslabon de la cadena alimentaria en el que estan presentes. En términos muy
agregados, la informacién subministrada por Valoral Advisors (2023), una consultora
especializada en inversion en el sector, muestra un crecimiento notable y regular en
el nimero de fondos de inversion especializados en el sector agroalimentario mundial
—de apenas 41 en 2015 a 887 en 2022— asi como del monto de recursos financieros
manejados que ha alcanzado los 140 millardos de ddlares en 2022.

Por lo que se refiere al territorio espafiol, podemos decir que, si bien con retraso
en relacion con otras zonas y paises, no ha quedado al margen. Al menos desde la
segunda mitad de la pasada década, las operaciones de los fondos de inversién han
ido ganando visibilidad y relevancia en el sector agroalimentario. Quizas la mayor
atencion la han recibido las compras de tierras de cultivo, al punto que la prensa ha
calificado a los fondos de inversion como “los nuevos terratenientes que dominan
el campo espafiol” (Lopez, 2022; Zaragoza, 2023). El grueso de estas compras tiene
por objetivo la explotacion de cultivos permanentes notablemente de frutos secos y
olivos. Asimismo, se detectan compras de tierras rusticas para desarrollar parques
fotovoltaicos o practicas agrarias o forestales que absorban y almacenen didxido de
carbono (sumideros de CO,). También ha sido notable el volumen de operaciones
de fondos inversores en empresas de nueva creacion con un fuerte componente
innovador, las llamadas startups agrotech. Con todo, por la transcendencia de las
transformaciones que estan impulsando, debemos destacar la irrupcion de fondos de
inversion en el capital de empresas productoras, procesadoras y comercializadoras de
frutas frescas, hortalizas o frutos secos, empresas lideres en su segmento de mercado
en cuanto a volimenes manejados, orientacion exportadora y monto de facturacion.

El objetivo de este articulo es descifrar qué papel desempefia la creciente presencia
de los fondos de inversion en la modernizacion y transformacion de la cadena de
valor agroalimentaria. Para ello nos concentraremos en las operaciones de los fondos
de inversion en los primeros eslabones de la cadena de valor del sector de frutas
frescas y hortalizas, ya que es alli donde estan siendo mas relevantes las tomas de
posiciones por parte de los fondos y es mayor la intensidad de los cambios que
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se estan operando en el modelo de negocio. Nos preguntamos hasta qué punto la
estrategia de los fondos de inversion actiia como acelerador de los cambios (driving
force) necesarios para hacer frente a la entrada de innovaciones tecnoldgicas, la
globalizacion de los mercados, las relaciones de poder en la cadena de valor y las
cambiantes demandas de los consumidores. Nos interesa, mas especificamente,
conocer el modelo de negocio que los fondos de inversion estan implementando en el
sector de frutas y hortalizas —la creacion de verdaderas plataformas agroalimentarias—
y si este contribuye a la consolidacion del sector.

Para lograr nuestro objetivo hemos organizado el presente articulo en cinco apartados.
Después de esta introduccion, en el segundo apartado se indican los rasgos basicos del
fendmeno que nos ocupa, es decir la entrada de fondos de inversion en determinados
eslabones de la cadena agroalimentaria espafiola. Nos centramos en lo sucedido en
los ltimos afios (2015-2023) presentando las principales operaciones e indicando
la tipologia de fondos implicados en las mismas, destacando las operaciones de los
fondos de capital privado. En el tercer apartado, presentamos el marco teérico en el
que se ubica la estrategia de los fondos de capital privado centrandonos en el modelo
de negocio llamado buy and build. Abordamos los rasgos principales de este modelo,
principalmente el activismo de los fondos en cuanto a la construccion de plataformas
empresariales mediante la adquisiciéon de nuevas empresas, asi como los efectos
esperados de estas operaciones. En el cuarto apartado, damos cuenta de cémo el
modelo de negocio de los fondos de inversion se desarrolla en sintonia con los retos
que afrontan determinados segmentos de la cadena de valor de frutas y hortalizas
en Espafia y como contribuye a acelerar su transformacion con la constitucion de
plataformas. Finalmente, dedicamos el ultimo apartado a conclusiones y discusion.

2. Los fondos de inversion en el sector agroalimentario espaiiol

El término fondo de inversion hace referencia a un instrumento financiero formado
con aportaciones de un grupo de personas que bajo la gestion y administracion de
una entidad (gestora de fondos) es invertido en activos que pueden ser de diferente
naturaleza (acciones, deuda, commodities, bienes inmuebles...) siempre con el
objetivo de conseguir un beneficio (Smart et al., 2016; Smart & Zutter, 2020).

Atendiendo al tipo de activo en los que invierten los fondos podemos construir
una tipologia de estos. Tres tipos de fondos de inversion representan el grueso
de las operaciones y del monto de recursos financieros movilizados en el sector
agroalimentario espafiol:

* Fondos de capital riesgo (venture capital) en empresas innovadoras en
sus etapas iniciales o de desarrollo muy temprano (startups) con especial
relevancia en actividades relacionadas con nuevos alimentos/foodtech,
transformacion digital/agricultura de precision/agtech, bioproductos/
biopesticidas, etc. (Gompers & Lerner, 2001).
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* Fondos de compra y gestiéon de tierras de cultivo (farmland), fenémeno
que generd una notable atencion hace unos afios por su relacion con el
acaparamiento de tierras en paises en desarrollo (landgrabing) y en general
con la concentracion de la propiedad de las tierras agrarias (Savage, 2024;
Valoral Advisors, 2023).

* Fondos de capital privado (private equity), entidades especializadas en
la aportacion de recursos financieros de forma temporal a cambio de una
participacion (tanto mayoritaria como minoritaria) en el capital de empresas
no cotizadas en Bolsa, pero con una cierta dimension y consolidacion y con un
elevado potencial de crecimiento, con el objeto de reestructurarlas, potenciar
su capacidad de generar beneficios y aumentar su valor (Smit, 2002).

Las operaciones de los fondos de capital riesgo (venture capital) se han concentrado,
como no podria ser de otra manera, en empresas innovadoras mayormente en el
subsector de nuevos alimentos y bebidas como es el caso de la entrada de los fondos
Moira Capital Partners (2018) y Blue Horizon Ventures (2020) en Cubig Foods,
fabricante de grasas alternativas, o la toma de participacion del fondo Capza (2022)
en el capital de Komvida, fabricantes de bebidas probidticas.

Las compras de tierras de cultivo por parte de fondos de inversion han sido,
como hemos explicado, las operaciones que mayor atencion han generado. Estas
inversiones se han concentrado casi exclusivamente en cultivos permanentes y mas
concretamente en olivos, citricos, almendros y pistachos. Destacan las operaciones del
fondo Atitlan que llego a gestionar mas de 10.000 ha de olivos y almendros vendidas
en 2022 a De Prado, y que recientemente ha invertido en superficies de pistacho (mas
de 1.000 ha), citricos y otras frutas. También la entrada en 2017 de ADM Capital (a
través de CIBUS Fund) en Olivos Naturales-Innoliva para gestionar 8.000 ha de
olivos en Espafia y Portugal o la compra en 2022 por el fondo PSP Investments de las
tierras de cultivo de Citri&Co en Espana. Con todo, hasta el momento las Sociedades
Anonimas Cotizadas de Inversion en el Mercado Inmobiliario (SOCIMI), tal como
estan reguladas, no han podido entrar en la inversion de suelo agrario, actividad que
vienen reclamando al gobierno en los tltimos afios y que, de aprobarse, daria lugar a
mayores inversiones en compra de tierras (ArmadatA Asesores, 2022; Simon, 2022).

A pesar de la atencion que se ha prestado a la compra de tierras de cultivo por fondos
de inversion, las operaciones de mayor significacion en cuanto a impacto sobre la
configuracion de la cadena de valor agroalimentaria, a nuestro entender, se han dado
en el segmento de los fondos de capital privado y con especial relevancia en el sector
de frutas frescas y hortalizas. Entre 2015 y 2023, al menos quince medianas y grandes
empresas productoras y comercializadoras lideres en algunos productos fruticolas y
horticolas, han recibido fondos de capital privado como se refleja en el Cuadro 1.
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CUADRO 1

Principales operaciones de fondos de capital en el sector de frutas y hortalizas
espaiiol, 2015-2023

Ao . o PRy Sector de
compra Fondo de capital Empresa participada Participacién actividad
2015 Port(.)bello‘ Capital IAN Grupo Alimentario Mayoritaria ansewa§
(capital privado) alimentarias
Miura Partners Equity ~ Martin Navarro después L Citricos y otras
2016 (capital privado) Citri&Co Minoritaria frutas
ADM Capital-Cibus
2017 Fund (gestion de Innoliva Mayoritaria Aceite de Oliva
tierras)
ProA Capital o
2017 (capital privado) Moyca Grapes Mayoritaria Uva de mesa
2017 Clnv_en (hé.lSta 2023) Planasa Mayoritaria Berries
(capital privado)
Nazca - Hierbas
2018 (capital privado) Herbex Mayoritaria aromaticas frescas
Aurica Capital Minoritaria Tomates, pepinos
2018 (capital privado) Agrosol export (45 %) y Pimientos
Moira Capital Partners
2018 (2018) y Blue Horizon . - Grasas
y 2020  Ventures (2020) Cubiq Foods Mayoritaria alternativas
(capital riesgo)
Carlyle . Mayoritaria e,
2018 (capital privado) Codorniu (55 %) Vitivinicola
Evolvere Capital hasta . Minoritaria Bebidas
2018 5022 (capital riesgo)  omVida (49 %) alternativas
. Frutas Naturales y Fruxeresa,
GPF Capital y Blue después The Natural Fruit Mayoritaria Citricos y otras
2019 Label hasta 2021 . o f
(capital privado) Co (INFQC)y mas adelante (78 %) rutas
Bollo Natural Fruit
ABAC Capital . - .
2019 (capital privado) Agroponiente Mayoritaria Frutas y hortalizas
Magnum Partners hasta . . o Lechugas y otras
2019 2023 (capital privado) Agrupapulpi (Greentastic) Mayoritaria hortalizas
2019 Alan_tra Pr_1vate Equity Frias Nutricion Mayoritaria Bebidas vegetales
(capital privado)
2019 Atitlan Frutas Romu/Guillem 100 % Citricos
(capital privado) Export
2020 MCH Private Equity Llusar ahora Iberian Mayoritaria Mandarinas y
(capital privado) Premium Fruits (65 %) otros
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CUADRO 1 (cont.)

Principales operaciones de fondos de capital en el sector de frutas y hortalizas
espaiiol, 2015-2023

Aio . 0 NPy Sector de
compra Fondo de capital Empresa participada Participacion actividad
2020 Sunr}dge Partners Albenfruit Mayoritaria Naranj asy
(capital privado) mandarinas
2020 Nazga Capltal Eurocebollas Minoritaria Cebolla cocinada
(capital privado)
2020 Alaqtra Pr_1vate Equity Surexport Mayoritaria Berries
(capital privado)
. The Natural Fruit Co -
2021 lz:gezrilr(r(l;n f;pli?iggs;ie (TNFC) y mas adelante Mayoritaria ?r:lttr;zos y otras
pitalp Bollo Natural Fruit
2021 fg;’gt;*g’r‘itj; ) Hijolusa 50 % Patatas
2021 Alaqtra Private Equity Agolives Minoritaria Aceituna de mesa
(capital privado)
Azora Iberian Smart Financial Minoritaria
2022 (gestion de tierras) Agro (Isfa) (30 %) Almendros
Mayoritaria .
2022 Cap;a . Komvida Sustituye a Bebldas_
(capital riesgo) alternativas
Evolvere
Solum Partners . . Sustituye a Lechugas y otras
2023 (capital riesgo) Agrupapulpi (Greentastic) Magnum Partners  hortalizas
2023 Port(}bello' Eurocebollas SUSt.l tuye a Nazca Cebolla cocinada
(capital privado) Capital
PSP Investments L Acuerdo para Citricos y otras
2023 ., . Citri&Co comprar y operar
(gestion de tierras) . frutas
suelo agrario
Miura Partners . . . Mayoritaria .
2023 (capital privado) Candido Miro/Serpis MBO Aceituna de mesa
. Mayoritaria
2023 Flera_ ,C0m0)$ Partners Innoliva (sustituye a Cibus  Olivos y aceite
(gestion de tierras)
Fund)
2023 Tres?nares. Capital Grupo Alcoaxarquia Minoritaria T,r op icales y
(capital privado) citricos
2023 Cap Vest Natra 100 % Chocolates
(capital privado)
2023 Alitlan Elaia Mayoritaria Pistachos

(gestion de tierras)

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion periodistica y paginas web de las empresas y fondos.
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3. La estrategia de buy and build

Tal como hemos sefialado anteriormente, un fondo de inversion de capital
privado (private equity) es un instrumento financiero que toma participaciones
en empresas no cotizadas en Bolsa (private companies en el sentido anglosajon).
Estas posiciones se prolongan el periodo de tiempo necesario —normalmente entre
5y 10 afnos— con el objetivo de aumentar el valor de la empresa participada y poder
vender posteriormente la participacion obteniendo asi un beneficio. Los fondos de
capital privado toman mayormente, pero no exclusivamente, participaciones en
empresas de dimension media (facturacion anual entre 20 y 200 millones de euros)
que se encuentran en fase de crecimiento o, cuando menos, con unas perspectivas de
acceder a esta situacion a corto y medio plazo.

3.1. Buy and build como modelo de negocio de los fondos de capital privado

Tomando como punto de partida el hecho de que los fondos de capital privado
tienen como objetivo aumentar el valor de las empresas participadas (empresas en su
portafolio) y por ende lograr el mayor retorno posible para su inversion, la cuestion
clave es la estrategia para lograrlo y mas concretamente su modelo de negocio. Por
modelo de negocio entendemos “un conjunto de descriptores de nivel genérico de
cémo una empresa se organiza para crear y distribuir valor de manera rentable”
(Baden-Fuller & Morgan, 2010).

Existe una abundante literatura académica sobre los fondos de capital y
especificamente sobre los fondos de capital privado, sus estrategias y modelo de
negocio (Bansraj et al., 2022; Borell & Heger, 2013; Hammer et al., 2021; Smit,
2001; Smit, 2002). En las primeras etapas de desarrollo del capital privado, la mejora
de los estandares de la gobernanza, la profesionalizacion de la gestion o la reduccion
de la deuda eran estrategias habituales para aumentar el capital de las empresas
participadas (Axelson ef al., 2013; Renneboog et al., 2007).

Recientemente la creacion de valor por parte del capital privado mediante la estrategia
buy and build, o crecimiento inorganico, ha recibido una progresiva atencion en los
medios académicos (Bansraj & Smit, 2017; Borell & Heger, 2013; Hammer et al.,
2021; Hammer et al., 2022; MacArthur et al., 2019; Smit, 2002) como resultado de
su creciente significacion en la operativa de los fondos de capital privado.

En la estrategia de buy and build, a la empresa inicialmente participada por el fondo
(adquisicion primaria o empresa matriz) se le afladen posteriormente una serie de
nuevas empresas mediante procesos de compra (add-ons acquisitions) convirtiendo
la originaria empresa participada en una “plataforma” para integrar las nuevas
adquisiciones (Borell & Heger, 2013). En palabras de MacArthur ef al. (2019),
“definimos buy and build como una estrategia explicita para generar valor mediante
el uso de una empresa de plataforma bien posicionada para realizar al menos cuatro
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adquisiciones adicionales secuenciales de empresas mas pequefias”. Para Smit
(2001), “en una estrategia de buy and build, el inversor actia como un consolidador
de la industria, con el objetivo de transformar varias empresas mas pequefias en
una red eficiente a gran escala”. Algunos autores definen esta estrategia como una
estrategia hibrida que combina la compra de una empresa con una estrategia a medio
y largo plazo (5 a 10 afios) de busqueda de sinergias mediante la compra de nuevas
empresas (Bansraj et al., 2022).

Uno de los requerimientos para llevar a cabo con éxito esta estrategia es que la
empresa inicialmente participada tenga potencial de crecimiento y capacidad de
generar sinergias con las nuevas adquisiciones que se integran en la plataforma.
Como afirma Smit (2002), “las empresas que se afaden a la plataforma, las add-on,
deben generar oportunidades en términos de expansion de los mercados (aumentar
la cuota de mercado) asi como constituir un sélido punto de anclaje para crecer en
un determinado sector”. De manera semejante, para MacArthur ef al. (2019), “la
plataforma debe tener una posicion de mercado considerable, una ampliable ventaja
competitiva, infraestructura sélida de tecnologia de la informacion, un balance sélido
y un equipo directivo experimentado”.

3.2. Buy and build como factor de consolidacion sectorial

Si estos son los requisitos, para las empresas inicialmente participadas y las
posteriores adquisiciones (las add-on) lo que se espera en una estrategia de buy
and build es el incremento del valor de la nueva plataforma (Borell & Heger, 2013;
Castellaneta et al., 2019; Wright et al., 2001).

De acuerdo con la literatura académica (Smit, 2001; Smit, 2002) la estrategia buy
and built se desarrolla mayormente en sectores con una fragmentacion empresarial
notable y donde no existe un lider de mercado indiscutido. El resultado es lo que
denominamos un proceso de concentracion sectorial aumentando tanto la cuota
de mercado (market share), como el poder de mercado (market power), con la
consiguiente creacion de economias de escala, a la vez que se generan sinergias
mediante los procesos de integracion vertical. De hecho, uno de los objetivos
principales de las operaciones de compra (add-ons) y de creacion de plataformas
es aumentar la cuota de mercado y, quizas mas importante, el poder de mercado, es
decir la capacidad de manejar el precio de mercado (market power o pricing power).
Para Bansraj & Smit (2017), “una estrategia de buy and build desbloquea valor
sinérgico a través de economias de escala o alcance, y el mayor tamafio de la empresa
consolidada probablemente resulte en un mayor poder de mercado”.
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4. La estrategia buy and build en el sector agroalimentario espafiol: de las agro-
factorias vegetales a las plataformas globales

En el apartado anterior hemos presentado el marco analitico para entender la
logica de la actuacion de los fondos de capital privado, mediante la estrategia de buy
and build. En este apartado seflalamos como se plasma esta estrategia en el sector de
frutas y hortalizas, la logica de la actuacion de los fondos, es decir, como su activismo
contribuye a afrontar los retos del sector, y como los fondos estan transformando el
mismo a partir de la construccion de plataformas agroalimentarias.

4.1. Los fondos de inversion y la construccion de plataformas

Los rasgos caracteristicos del segmento de mercado de frutas frescas y hortalizas
espaiiol parecen adecuarse a la perfeccion con los requisitos de una estrategia de buy
and build: fragmentacion empresarial, potencial de crecimiento dado el dinamismo
de la demanda y la orientacion exportadora, dinamica innovadora y creciente
globalizacion de la produccion y del consumo (MAPA, 2003; Compés et al., 2020;
Garcia-Alvarez-Coque & Molto, 2020).

En el periodo de tiempo que nos ocupa, 2015-2023, hemos identificado al menos seis
casos de actuaciones de fondos de capital privado con una estrategia de buy and build
en el segmento de frutas frescas y hortalizas. El Cuadro 2 muestra la informacion
basica sobre estos seis casos.

Las empresas inicialmente participadas por los fondos, es decir, las empresas que
serdn la matriz sobre la que se construird la plataforma (Martinavarro, Frutas
Naturales, Fruxeresa, Agroponiente, Surexport, ...) compartian la caracteristica de
ser empresas de tamafio medio (middle market), con una facturacion entre 100 y
500 millones de euros en el momento de ser participadas. Algunas de estas empresas
ocupaban una posicion de liderazgo en un segmento del mercado, pero sin un poder
de mercado determinante habida cuenta de la fragmentacion de este. Muchas habian
avanzado en la integracion vertical, desde la seleccion de semillas o plantones a
la manipulacion y distribucion mayorista del producto, pasando por su cultivo en
fincas propias o en fincas gestionadas. Formaban parte de las llamadas “agrofactorias
vegetales” (Langreo, 2005) lo que les permite controlar la trazabilidad y calidad de
los productos (MAPA, 2003).

En el Cuadro 2 vemos como mediante una serie sucesiva de compras de empresas
(add-ons), normalmente de un tamafio menor que la empresa matriz, se construyen
las plataformas empresariales. La plataforma Citri&Co es el resultado de anadir
hasta siete empresas a la matriz en los ocho afios que lleva operando el fondo Miura
Partners. Bollo Natural Fruits es el resultado de incorporar cinco empresas a las dos
iniciales resultado del activismo en este caso de tres fondos de inversion. Mientras
Surexport anade en dos aflos cuatro nuevas empresas.
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CUADRO 2

Los fondos de capital privado y la construccion de las plataformas globales

Plataforma y fondo de capital

Empresa matriz y empresas

Algunas magnitudes

Citri&Co

Miura Partners Equity (2016) y
PSP Investments (2023)

integradas (add-ons)

Martinavarro (2016)

RioTinto (2017) citricos

Perales y Fuster (2018) limones
Frutas Esther (2019) fruta hueso,
uva y berries

Sunpack (Marruecos) (2019)
citricos

Agricola Famosa /Melon&Co
(Brasil) (2021) melén y mango
San Miguel / SAFRESCO
(Argentina, Uruguay, Pera y
Sudafrica) (2022) fruta fresca,
citricos, uvas y aguacate

Arco Fruits (2022) citricos y otras
frutas frescas

(temporada 2022/23)

800 millones de euros facturados
950.000 toneladas
comercializadas

22.000 hectareas en produccion
1.700 hectareas en agricultura bio

Bollo Natural Fruit

GPF Capital y Blue Label Capital
(2019- 2021)

Freeman Capital (desde 2021)

Frutas Naturales y Fruxeresa
(2019)

Frugarva (2020)

ALG NaturGreen (2022)

SG Marzal (2022)

Hnos. Bruii6 (2022)

Bollo International Fruits (2023)

500 millones de euros facturados
(64 % exportacion)

480.000 toneladas
comercializadas

7.000 hectareas gestionadas

Grupo Agroponiente
ABAC Capital (desde 2019)

Agroponiente (matriz)
Vega Cafiada y Lara Castefiada
(2019)

339 millones de euros facturados
(70 % exportacion)

266.000 toneladas
comercializadas

3.500 hectareas gestionadas

Greentastic
Magnum Partners (2019-2023)
Solum Partners (2023)

Agropulpi (matriz)
Amaco (2022)
NatVeg (2022)

190 millones de euros facturados
250.000 toneladas
comercializadas

7.209 hectareas gestionadas

Iberian Premium Fruit
MCH Private Equity (2020)

Llusar (matriz)
Naranjas Torres (2021)
V-Ros (2023)

136 millones de euros facturados
100.000 toneladas
comercializadas

1.100 hectareas propias

Surexport
Alantra (2020)

Surexport (matriz) (2020)
Solana (2023)

AGGroup (2023)

Flor de Dofiana (2023)
Jong Fruit (2024)

220 millones de euros facturados
1.600 hectareas propias

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion periodistica y paginas web de las empresas y fondos.
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4.2. La logica de las plataformas globales

Como hemos explicado, la creacién y ampliacion de estas plataformas
empresariales se justifica en funcion de determinados objetivos estratégicos. Uno de
estos es ganar tamafio y consolidar su posicion, en términos de monto de facturacion
y volimenes comercializados, y por ende mejorar el posicionamiento de mercado
en un sector o subsector aun muy fragmentado. Los recursos financieros propios
manejados por los fondos, asi como su capacidad de gestionar otros recursos
financieros han permitido a las empresas integradas comprar otras empresas ubicadas
en el mismo segmento de mercado. Martinavarro, una productora, procesadora y
comercializadora de citricos participada por el fondo Miura Partners, ha integrado
desde 2017 en la nueva plataforma (Citri&Co) otras empresas del mismo segmento
(Rio Tinto, Perales y Fuster, Sunpack, San Miguel y Arco Fruits), doblando en seis
afios los volumenes de citricos comercializados. Lo mismo sucedi6é con la fusion
de Fruxeresa y Frutas Naturales en 2019, dos empresas también especializadas
en citricos, impulsada por el fondo GPF Capital para crear una nueva plataforma
(BolloNaturalFruits) con la compra de dos empresas especializadas en citricos
(NaturGreen y SG Marzal) y otras dos también presentes en el segmento (Brusio
y Bollo), doblando en tres afios los volimenes de citricos comercializados. Ganar
tamafio como operador en el segmento de citricos también es lo que esta detras de la
integracion de Llusar, Naranjas Torres y V-Ros en la plataforma Iberian Premium
Fruit bajo el impulso del fondo MCH Private Equity.

El aumento del tamafio y la consolidacion en el sector no solamente se desarrolla
en el marco de un segmento (una familia de productos, como los citricos, o una
categoria de mercado, como premium o bio). Algunas empresas optan también
por una estrategia de diversificacion dentro del sector de frutas frescas mediante
adquisiciones de empresas (add-ons) especializadas en otras categorias de frutas
con el objetivo no solo de ganar tamafio, y por ende poder de mercado y obtener
economias de escala, sino también aprovechar las economias de gama derivadas
de una oferta amplia de productos. En esta direccion, la plataforma Citri&Co
(Miura Partners) ha ampliado su oferta con la incorporacion de Frutas Esther (uva
y frutas de hueso), Agricola Famosa (melones y sandias) y San Miguel (frutas de
hueso) con el objetivo de transformarse de un operador de citricos a uno de fruta
fresca. Esta estrategia de diversificacion también se halla presente en la plataforma
BolloNaturalFruits, impulsada por Freeman Capital, que desde una especializacion
en ofrecer “una cesta completa de citricos”, se ha diversificado hacia melones,
sandias, frutas de hueso, aguacates y uvas de mesa con la incorporacion de Brusio y
Bollo. Iberian Premium Fruit, plataforma impulsada por MCH Private Equity, sin
renunciar a definirse como “especialistas en la produccion y distribucion de naranjas
y clementinas de calidad premium”, ha ampliado el abanico de productos con
melones, sandias y otras frutas frescas.
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La integracion vertical, controlando diferentes eslabones situados tanto “hacia atras”
como “hacia adelante” en la cadena de valor, permite afrontar mejor los retos deri-
vados de las exigencias de los eslabones finales de la cadena (distribucién minorista
y consumidores) referidos mayormente a la innovacion varietal, los protocolos de
cultivo, la calidad y otras caracteristicas de los productos (certificaciones inclui-
das), los calendarios de suministro y la trazabilidad de estos. En el sector de frutas
y hortalizas no hizo falta esperar la irrupcion de fondos de inversion para reforzar la
integracion vertical. Inicialmente se desarrollo liderada por las empresas comerciali-
zadoras y procesadoras de frutas y hortalizas y en una direccion “hacia atras” en la
cadena de valor. Las “agrofactorias vegetales” (Langreo, 2005) en lo que suponen
de control de la produccion, en fincas propias o gestionadas mediante acuerdos con
los agricultores, son anteriores al activismo de los fondos de inversion en el sector
de frutas y hortalizas. De hecho, la mayor parte de las empresas participadas por los
fondos y sobre las que se crean las plataformas contaban con superficies de cultivo
propias o gestionadas. El activismo de los fondos, sin embargo, esta reforzando la
integracion vertical “hacia atras”. En esta direccion hay que situar el acuerdo entre
el fondo PSP Investments y la plataforma Citri&Co por el que el primero compra las
cerca de 1.800 hectareas de cultivos de la segunda que continuaran gestionadas por
tres filiales de esta (Citrico Real Estate, Rio Tinto Real Estate y CG Indusvest). La
integracion vertical también se ha reforzado con la aportacion de tierras de cultivo
(propias y/o gestionadas) de las empresas incorporadas a las plataformas. Este es el
caso de la plataforma Greentastic que mas que triplica las superficies de cultivo de la
empresa matriz (Agrupapulpi) hasta alcanzar las 7.029 ha propias.

Con todo, el cambio mas sustancial en este ambito introducido por la irrupcion de
los fondos de inversion es la globalizacion de las “agrofactorias vegetales” con
la incorporaciéon de tierras de cultivo en otros continentes mediante las empresas
agregadas a las plataformas y con el objetivo de ampliar el calendario de produccion y
suministro de frutas y hortalizas. Este es el caso de las plataformas BolloNaturalFruits
(con la aportacion por parte de Bollo de tierras de cultivo en Brasil y Senegal) y
Surexport (expandiendo cultivos en Portugal, Marruecos y Paises Bajos), si bien el
mayor dinamismo se encuentra otra vez en la plataforma Citri&Co que, a través de las
empresas incorporadas (Sunpack, Agricola Famosa'y San Miguel), ha agregado tierras
de cultivo en Africa (Marruecos y Sudafrica) y América (Argentina, Brasil y Pert).

La creacion de plataformas empresariales también contribuye a afrontar el reto de la
globalizacion desde el punto de vista del mercado, ampliandolo notablemente hacia
América del Norte y Asia, al afladir a las mismas empresas con tradicion exportadora
y presencia en los grandes paises consumidores y experiencia en las relaciones con
los grandes retailers europeos. Es el caso de la mayor parte de las plataformas y
de manera notable de la compra de Arco Fruits y Agricola Famosa integradas en
Citri&Co o de Jong Fruit en Surexport.
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Reforzar la integracion vertical no es solamente una fuente de sinergias y economias
de escala. Permite una gestion de la oferta acorde con los requerimientos de la
distribucion minorista, y en Ultima instancia de los consumidores, de asegurar el
suministro sin interrupciones, potenciar segmentos de produccion como el bio o
la biodinamica, facilitar la trazabilidad de los productos y las correspondientes
certificaciones y adaptar la produccion (variedades vegetales) a los gustos de los
compradores.

El ejemplo del Grafico 1 permite apreciar como Citri&Co actia en el marco que hoy
caracteriza las plataformas agroalimentarias:

*  Consolidacion de mercados, a partir de ganar dimension en los productos
originales de la plataforma, de forma que puedan aprovechar economias de
escala y disponer de dimension suficiente para incorporar nuevas tecnologias
en la produccion, procesamiento y logistica.

* Integracion vertical a lo largo de los diferentes eslabones de la produccion
y procesamiento, lo que le permite certificar la trazabilidad y calidad de sus
productos, asi como un flujo de produccion garantizado.

* Diversificacion de la oferta ampliando posiciones en la gama de productos
proximos lo que permite aprovechar economias de gama o alcance y dar
respuesta a un cliente que demanda una gama cada vez mas amplia de
productos.

*  Globalizacion de las zonas de produccion, con la consiguiente expansion a
nuevas regiones de produccion, permitiéndole una oferta continua a lo largo
de todas las estaciones del afio y cubriendo déficits debidos a dificultades
climaticas coyunturales de ciertas zonas con producciones no afectadas.

*  Globalizacion de los mercados, creando y compartiendo estructuras logisticas
para facilitar el acceso a nuevos paises y regiones del mundo.

* Potenciacion de las actividades de investigacion y desarrollo para desarrollar
variedades que respondan a los requerimientos de los consumidores a la vez
que permitan adaptarse a los efectos del cambio climatico y de los crecientes
requerimientos ambientales.
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GRAFICO 1

Plataforma Citri&Co: logica y empresas incorporadas (add-ons)

Consolidacion mercado
citricos
Rio Tinto, Perales y Fuster,
Sunpack, San Miguel

Integracion vertical: fincas
propias o gestionadas
Citrico Real Estate, Rio Tinto
Real Estate, CG Indusvest

Investigaciéon y desarrollo
Carpa Dorada

Citri&Co

Diversificacion oferta
(productos o categorias)
Frutas Esther, Agricola
Famosa, Arco Fruits, San
Miguel, Sunpack

Globalizacion: ampliacién
mercados

Globalizacion: expansion
zonas de produccion
Sunpack
Agricola Famosa

Arco Fruits
Agricola Famosa

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion periodistica y paginas web de las empresas y fondos.

5. Discusion y conclusiones

La agroalimentacion espafiola se ha caracterizado tradicionalmente por la
presencia de explotaciones y empresas de tamafio mediano y pequefio. Este
elemento ha sido considerado siempre como un importante handicap para alcanzar
la competitividad que exigen los mercados actuales, fuertemente globalizados y en
donde la distribucién minorista esta muy concentrada y tiene una posicion de poder
en la cadena. Por otro lado, hoy se asiste a la llegada de un paquete tecnologico de
intensificacion sostenible que exige importantes inversiones y amplios conocimientos
para su implementacion. En este contexto, es donde se sitllan las estrategias de
creacion de plataformas en el sector de frutas y hortalizas espafiol.

Los fondos de capital privado estdn actuando como un acelerador de las
transformaciones en curso en el sector de frutas y hortalizas, a partir del modelo de
plataformas globales integradas y diversificadas. A la luz de este proceso nos surgen
diversas preguntas. Sin tener respuestas cerradas vamos a sefialar algunos elementos
para su debate.

(Hasta qué punto la estrategia de buy and build y la consiguiente creacion de
plataformas globales a partir de la compra de empresas del sector constituye una
pauta general de todos los sectores agrarios o es especifica del sector de frutas y
hortalizas? La estrategia de creacion de plataformas globales no sera posiblemente
la pauta general de todos los subsectores agrarios, pero si que puede adquirir
importancia en subsectores agricolas que tengan una oferta muy dispersa y gran
protagonismo en el comercio exterior como los sectores de frutos secos, vino y
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aceite. Cabe ver, sin embargo, como evolucionan las inversiones de fondos en la
compra de tierras e instalaciones y cudl es su estrategia para valorizar estos activos.

(Qué pasara en el sector de las frutas y hortalizas cuando se retiren los fondos una
vez superados el periodo de permanencia habitual de entre 5 y 10 afios? ;Quiénes
seran los nuevos agentes? Por los ejemplos de que disponemos actualmente, han sido
a menudo otros fondos los que han ocupado la posicion de los fondos que han salido,
como es el caso de Greentastic y Bollo Natural Fruit. Podemos aventurar también
que en algunos casos las antiguas familias propietarias que mantienen posiciones en
las empresas participadas recuperen posiciones y ganen protagonismo en el capital y
la gestion de los nuevos conglomerados empresariales. Tampoco podemos descartar
que la salida de los fondos de inversion dé entrada a grandes grupos fruticolas
extranjeros y, con menor probabilidad, a la colocacion en Bolsa del capital de las
nuevas plataformas.

(,Qué efectos tiene la entrada de los fondos en la sostenibilidad del sector
agroalimentario espafiol? De lo dicho anteriormente puede deducirse que la irrupcion
de los fondos de inversion contribuye a afianzar la viabilidad econdémica y el
crecimiento, en volumen y valor, de segmentos relevantes del sector agroalimentario
espaiiol. Esto se debe a la capacidad que las plataformas globales tienen de aprovechar
los beneficios de la ola de innovacion tecnologica que vive el sector, adaptarse a las
exigencias de los ultimos eslabones de la cadena productiva y desarrollarse en unos
mercados cada vez mas globalizados. No podemos, sin embargo, descartar que en
determinadas producciones el aumento de la oferta asociado a la irrupcion de los
fondos de inversion dé lugar a situaciones de sobreproduccion.

Adicionalmente, en el ambito medioambiental las plataformas globales y las grandes
explotaciones gestionadas por fondos, parecen estar demostrando una notable
capacidad de adaptarse a las regulaciones legales y a las exigencias en cuanto a
certificaciones (incluyendo las propias de la agricultura bioldgica) todo ello gracias
a su dimension y a la profesionalizacion de sus equipos en un contexto donde las
pequenas y medianas explotaciones evidencian dificultades para adaptarse.

En este marco, nos debemos plantear el efecto de estos cambios en el futuro de lo que
se ha llamado “modelo agrario europeo”. ;Las pequefias y medianas explotaciones
familiares se estan viendo amenazadas por las estrategias de los fondos de gestion
de tierras? ;Estas amenazas se derivan de las adquisiciones de tierras o también son
consecuencia de las estrategias de integracion vertical de las plataformas globales
(tierras propias y tierras gestionadas) que sustituyen o subordinan las pequefias
y medianas explotaciones (se habla de “uberizacion del campo espafiol”)? ;Qué
papel tienen y tendran los agricultores y las explotaciones agrarias familiares
en este proceso de cambios? Las plataformas globales, al igual que las llamadas
“agrofactorias” han integrado en sus estrategias a diferentes agentes del sector
agroalimentario. Las empresas de servicios constituidas por agricultores que
disponen de maquinas adecuadas son elemento complementario a estas plataformas,
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al igual que los agricultores gestores de fincas. Cabe indagar qué tipo de relacion
se esta estableciendo entre estos agentes, y por el momento no disponemos de
fuentes documentales suficientes para pronunciarnos sobre este elemento. De hecho,
tampoco podemos descartar un avance hacia una “agricultura sin agricultores”
(Purseigle & Hervieu, 2022) si las plataformas globales optan por una estrategia de
compra o gestion integral de las tierras de cultivo.
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