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EXXEL – CONAPROLE: EL CAZADOR NO DIO EN EL BLANCO

Martín Buxedas

Aunque en las dos últimas décadas las ventas de empresas se han expandido en la mayor parte de los países del mundo, en pocos casos se conocen las características de las negociaciones y los acuerdos alcanzados. Por contraste con esa situación, se conocen los detalles del intento de compra de CONAPROLE, primera empresa privada uruguaya, por parte de Exxel, el segundo grupo económico por ventas en la Argentina en 1999. Esa situación excepcional permite conocer más de cerca a algunos de los protagonistas presentes en el gran escenario en que se concretan las ventas de empresas nacionales en América Latina.

Los personajes presentes en este escenario requieren una breve presentación. En el centro están los operadores que vinculan a los administradores de fondos de inversión con las oportunidades locales, como el exitoso empresario uruguayo Juan Navarro, fundador y presidente de Exxel. 

En pocos años, Juan Navarro formó un fondo que logró atraer cientos de millones de dólares destinados a adquirir, gestionar y vender empresas. Según el informado libro de Naishtat y Maas
, Navarro percibió las oportunidades favorables que tuvieron los “inversionistas extranjeros que tomaron por asalto la economía argentina durante el gobierno de Carlos Menem”, y llevó adelante “una estrategia sustentada en un fuerte endeudamiento exento de impuestos”. El financiamiento de las operaciones de Exxel se origina, según esos autores, en fondos norteamericanos radicados nominalmente en las Islas Caimán. Las Islas son uno de los denominados “paraísos fiscales”, en los que las empresas operan con gran libertad y sin necesidad de informar. El pasaje por las Islas Caimán ha alimentado especulaciones respecto al origen real de los fondos que financian a Exxel, incluyendo la versión de que parte de ellos se originan en Argentina.

Si así fuera, los protagonistas principales de la historia están muy lejos del ámbito en que se desarrolla la escena; son los propietarios de los fondos que financian a Exxel y los administradores de los mismos, las personas que progresan en su vida profesional por su capacidad por mejorar  la rentabilidad de las colocaciones. 

En otra parte del escenario, los focos se dirigen a CONAPROLE, empresa que factura 300 millones de dólares por año y al mismo tiempo una compleja construcción social en la que interactúan cerca de 2000 trabajadores y de 3000 integrantes de la cooperativa, comprendiendo a un amplio espectro desde los que apenas sobreviven con la remisión de leche a grandes empresarios. Pero también, como se verá más adelante, en esta historia participan los dirigentes de los partidos de la coalición de Gobierno y de la oposición, de las organizaciones de productores y de los sindicatos y aún los medios de comunicación, con su capacidad para ser al mismo tiempo, el medio y emisor del mensaje.

En 1999 la situación de los protagonistas de esta historia era muy diversa. 

Los negocios de Exxel estaban en su apogeo. El Grupo corría con viento a favor; por su condición de inversor extranjero podía contar con el apoyo de la mayor parte de la elite política y empresarial que considera que el aporte del capital extranjero es decisivo para el desarrollo nacional. Ese apoyo también existía en Uruguay, aun cuando no había una euforia vendedora de empresas públicas y privadas como la que caracterizó a la Argentina de la década del noventa y que resultó en la sustitución de grandes empresarios nacionales y de las empresas públicas por transnacionales. 

Por contraste con ese buen momento de los inversores extranjeros, otros protagonistas de esta historia atravesaban una situación crítica, como los pequeños productores de leche y la propia CONAPROLE. Más aún, no eran poco influyentes quienes sostenían que ambos protagonistas eran anacrónicos, ya que los pequeños productores y la Cooperativa no tendrían espacio en la economía contemporánea.

Otro aspecto que aumenta el interés es la original estrategia de Exxel en el intento de compra de CONAPROLE. Esa estrategia sólo tiene algún parecido con una modalidad de compra de empresas poco frecuente y que se conoce como oferta pública de compra hostil, porque la empresa compradora hace público su interés en comprar acciones de la empresa a cierto precio en contra de la voluntad de los principales accionistas. El parecido se origina en que Exxel intentó movilizar la base de la Cooperativa con el fin de que presionara al Directorio de CONAPROLE para que éste iniciara inmediatamente una negociación exclusiva con el grupo inversor.

Como se mencionó antes, una característica original de la relación Exxel – CONAPROLE fue la transparencia. En 1999 Exxel tenía experiencia en la compra de empresas; había adquirido más de cuarenta firmas, cuyas ventas ascendían a 3.800 millones de dólares anuales. Con pocas excepciones, las empresas compradas por Exxel eran familiares, por lo que en el proceso de negociación estaban representadas por uno o pocos propietarios o representantes de ellos. En general se desconocen el contenido de las negociaciones así como los acuerdos alcanzados, incluyendo el precio real pactado, ya que normalmente la información  que trasciende es lo que las partes convinieron en difundir. 

Además de la originalidad y transparencia del caso Exxel - CONAPROLE, se reunieron otras condiciones para que encarara la elaboración de  esta pequeña historia. Como coordinador de la Comisión Asesora del delegado de la comuna de Montevideo en el Directorio de CONAPROLE, Hugo Fernández, fui un observador privilegiado, quién además contribuyó decisivamente a la elaboración de este artículo, facilitándome información y comentarios mientras funcionó la Comisión mencionada y en las entrevistas que me concedió en el 2001. 

La lectura de El Cazador, de los periodistas argentinos, S. Nishtat y P. Maas, ed Planeta – Espejo, una obra muy convincente sobre el Grupo Exxel, fue el impulso decisivo, más aún cuando el caso de CONAPROLE estaba apenas mencionado.

Las principales fuentes documentales utilizadas, además del mencionado libro de Nishtat y Maas,  son los artículos obtenidos por medio de Internet de los periódicos argentinos La Nación y Clarín  y los uruguayos El País, El Observador y La República de Uruguay, así como documentos de CONAPROLE.  

CRONOLOGIA

Abril de 1996. “CONAPROLE es una bomba de tiempo”, Ignacio de Posadas, senador de la coalición de gobierno y ex Ministro de Economía. Tres años después integra la delegación de Exxel que intenta negociar la compra de CONAPROLE.

1997. Exxel se interesa en formar una sociedad anónima con CONAPROLE.

23 de agosto de 1998. El presidente de CONAPROLE anuncia que las conversaciones con Exxel habían terminado. 

13 de enero de 1999. Brasil devalúa. Abrupta caída de las exportaciones de CONAPROLE.

29 de abril de 1999. El Directorio de CONAPROLE rebaja el precio de compra de la leche industria. 

30 de abril. Exxel deposita una propuesta de compra de CONAPROLE. Se reúne un grupo de remitentes a la Cooperativa con representantes del grupo inversor, quienes los convocaron para “interiorizarlos de la propuesta”.

2 de mayo. El tema irrumpe en la prensa con gran destaque.  

3 de mayo. El Directorio de CONAPROLE analiza la propuesta de Exxel y designa un grupo de estudio de la misma.

4 de mayo. Reunión clave entre el Directorio de CONAPROLE  y dirigentes de los remitentes a la Cooperativa. Se designan cinco miembros para el seguimiento de las tratativas entre el Exxel y el Directorio de la Cooperativa. 

El sindicato, en conflicto con el Directorio, incluye la oposición a la venta de CONAPROLE a Exxel, e instala una carpa frente al edificio del Gobierno.

Nuevos interesados en la asociación con CONAPROLE, incluyendo a Parmalat.

6 de mayo. CONAPROLE envía un memorando en el que señala errores y omisiones de la propuesta de Exxel. Luis Mosca, ministro de Economía, declara que la solución de CONAPROLE pasa por una asociación con una empresa privada internacional. 

13 de mayo. Declaraciones de un grupo de importantes productores que apoya el inmediato comienzo de las negociaciones con Exxel.

17 de mayo. Los Directores de CONAPROLE se reúnen con 400 productores. Hay fuertes críticas contra el Directorio, pero sin efectos concretos.

19 de mayo. Exxel informa que responderá el cuestionario si previamente CONAPROLE acepta el comenzar negociaciones exclusivas con Exxel y en este caso, que lo haría verbalmente. Esas condiciones no son aceptadas por el Directorio.

31 de mayo. Se reúnen Marcelo Markus, Carlos Romay y el ex senador Ignacio de Posadas con directores de CONAPROLE. Los directivos de grupo inversor intentan, sin éxito, que el Directorio de la Cooperativa se comprometa al inmediato comienzo de negociaciones exclusivas con ese Grupo.

4 de junio. CONAPROLE anuncia que no está en venta y que llevará adelante inversiones por 66 millones de dólares.

1º de junio. El Directorio de CONAPROLE recibe a Calisto Tanzi, número uno de PARMALAT, empresa que hizo otra oferta de compra.

2 de junio. La prensa señala que las negociaciones entre CONAPROLE y Exxel se complicaron.

Agosto 1999. La consultora Mc Kinsey plantea que la Cooperativa debería considerar sólo alternativas de asociación (y no de venta), con empresas del sector lácteo líderes en determinados segmentos del mercado. Esto deja afuera a Exxel.

11 de enero del 2001. El Presidente de CONAPROLE informa que fracasaron todas las negociaciones de venta o asociación.

Una semana agitada

En la tarde del viernes 30 de abril los representantes de Exxel depositan una propuesta de compra en la sede de CONAPROLE.

Pocas horas después los representantes del Grupo inversor se reúnen con unos doscientos productores lecheros para “interiorizarlos de la propuesta de compra de CONAPROLE”. No obstante el ambiente fuertemente crítico al Directorio de la Cooperativa, la reacción de los productores fue considerada cautelosa por El Observador. 

Exxel mostraba así su interés en la compra de una empresa que no estaba en venta y el rasgo definitorio de su estrategia: lograr el apoyo de los productores. 

La Cooperativa atravesaba una de las peores crisis de su historia. Las acusaciones de los cooperativistas y del sindicato de trabajadores convergían en el Directorio de CONAPROLE. La situación era más parecida a la previa a  una “guerra civil” que a la de una empresa que mantenía acuerdos básicos entre sus integrantes.

Dos días después de presentada, la propuesta de Exxel irrumpe en la prensa. Medios aparentemente tan distantes en sus enfoques como El País y La República dan un tratamiento similar a la noticia: la incluyen en la etapa y en su interior; resumen la propuesta de Exxel y destacan que comprende una inversión de 300 millones de dólares. 

La República presenta la oferta de compra con el título de portada: “El poderoso Exxel Group propuso el viernes integrarse a CONAPROLE”, agregando que la propuesta “Prevé la conformación de una nueva firma y una inversión de 300 millones de dólares”. Como se verá más adelante, Exxel había propuesto comprar, y no integrarse, a CONAPROLE.

El lunes 3 de mayo, El Observador disponía de un relevamiento de opiniones, aunque no citaba fuentes. Según el medio, había “receptividad en la Coalición (de gobierno) ante oferta de Exxel a CONAPROLE”, “En filas coloradas y blancas se consideró positiva la propuesta de asociación del fondo de capitales con la cooperativa láctea”. Por el contrario, el medio informa que “Daniel Olesker, asesor económico del Frente Amplio, quería una solución alternativa para no extranjerizar un área estratégica”. 

Ese mismo día El Observador analiza la situación de CONAPROLE. Bajo el título “Salvataje de CONAPROLE” el medio opina;  “Cuando una empresa enfrenta presiones críticas es imposible mantenerla en un equilibrio estacionario”. 

Un día después, el 4 de mayo, parecía haber cambiado la situación. Según El  Observador, “Domina la cautela en los distintos sectores políticos”. El entonces senador Jorge Batlle declaró que es natural asociarse o fusionarse, pero que el estudio del caso lo deben hacer los interesados. 

El senador del Partido Nacional Raúl Iturria dio una respuesta semejante. Por contraste con ellos, el senador frenteamplista Reynaldo Gargano sostuvo que el Estado debería apoyar a la Cooperativa durante la crisis para que pueda continuar.

Ese mismo cuatro de mayo, tuvo lugar una reunión de gran importancia entre los miembros del Directorio de CONAPROLE  y los representantes de los productores; el  “Grupo de los 29” ampliado por la inclusión de otros dirigentes del sector. 

El Grupo Exxel tenía grandes expectativas en esa reunión. Uno de sus directores, Fernando Lascano, había declarado a la prensa que el propósito inmediato del Grupo era  “que una asamblea de productores que se realizará el martes acepte públicamente la recepción de la propuesta y comience a analizarla”.

El “Grupo de los 29” es un órgano consultivo el que, bajo ciertas condiciones, puede destituir a los directores de la Cooperativa. La convocatoria tenía una novedad. El Directorio de CONAPROLE había decidido convocar a los presidentes de todas las organizaciones de productores, en respuesta a las críticas que señalaban que los directores elegidos por los productores (cinco en siete) sólo tenían en cuenta a unos pocos integrantes de una de ellas; la Asociación de Productores de Leche. 

Los participantes en la reunión decidieron intimar al Directorio para que encarara negociaciones con el fin de establecer vínculos con las empresas interesadas en la compra o asociación y designó a cinco productores para seguir estrechamente las tratativas con las empresas interesadas en la compra o asociación con CONAPROLE.

La reunión fue un éxito para los directores designados por los cooperativistas, dadas las circunstancias extremadamente críticas. El Directorio había logrado mantener el control sobre el curso de los hechos.  En adelante los directores se sintieron más seguros, según Hugo Fernández, para quién la apertura del Directorio a una mayor participación fue una circunstancia favorable. 

La oposición gremial a la venta estuvo encabezada por la influyente Asociación Nacional de Productores de Leche. Carlos Arrillaga, su vicepresidente, señaló que “la venta o desmantelamiento de la empresa no está en la mentalidad del sector lechero”. “Esperemos que los remitentes no tomen esta tabla de salvación que podría ser una pequeña inyección de capital como una solución”. 

Pero no había flores para el Directorio. En la comisión designada por el “Grupo de los 29” ampliado y en las reuniones que se sucedieron se escuchaban fuertes críticas a los directores designados por los productores.

El Directorio también tenía otro frente de conflicto activo, aunque éste había pasado a ser casi permanente. El sindicato de trabajadores de CONAPROLE estaba en conflicto con la empresa, y había decidido instalar una carpa frente al edificio Libertad el 4 de mayo. Conocida la propuesta de Exxel, el sindicato incorpora a la plataforma su posición contraria a la venta de la Cooperativa a ese Grupo. 

La propuesta de Exxel
El Grupo Exxel ofreció tomar no menos del 70% de CONAPROLE para formar una sociedad anónima que mantendría ese nombre. La Cooperativa se reduciría a operar actividades subsidiarias y el Directorio controlaría el cumplimiento del acuerdo. 

La propuesta ofrecía dos alternativas a los cooperativistas: o vendían sus derechos o se transformaban en socios. En el primer caso, Exxel les pagaría 5000 dólares a cada uno y adoptaba ciertos compromisos respecto al precio de venta en los siguientes seis años. Si el productor decidía asociarse a la nueva empresa, CONAPROLE S.A., debía asumir el financiamiento de nuevas inversiones y los riesgos de la empresa, pero Exxel le ofrecía parte de los beneficios y una fórmula de fijación del precio de la leche que remitieran a la industria para los próximos años. 

En cualquier de las alternativas los productores perdían el control sobre los precios de la leche.

De acuerdo con la propuesta de Exxel, los 300 millones de dólares de inversión se distribuían así:

-120 millones de dólares destinado a los productores, de los cuales 17 millones de dólares para los productores que decidieran no integrarse a la nueva empresa y 103 millones pagaderos en seis años y medio, como resultado del mayor precio que recibirían los productores respecto a los que pagaría la Cooperativa. 

-130 millones como inversión nueva y,

-50 millones para absorber el pasivo de la Cooperativa. 

La suma de 300 millones de dólares recorrió los titulares de los medios. Marcelo Markus declaró que Exxel pagaría 300 millones de dólares por CONAPROLE. Uncas Fernández, en La Gazeta Mercantil Latinoamericana de 9 a 15 de mayo de 1999 escribió; CONAPROLE “está a punto de decidir si acepta una propuesta de compra, por 300 millones de dólares”.

La realidad era distinta. La suma de 300 millones de dólares no era el precio de compra de CONAPROLE, sino una estimación de Exxel sobre las inversiones que haría en el futuro. Si se observa la propuesta se llega a la conclusión que el único pago previsto no condicionado eran los 17 millones de dólares correspondientes a los 5.000 dólares que pagaría a cada productor que no se asociaran a la nueva empresa. 

Memorando sin respuesta

El 6 de mayo  el Directorio de CONAPROLE envió un memorando  dirigido a Marcelo Markus con 18 preguntas que incluían interrogantes y diferencias importantes con la propuesta. Markus fue el encargado de la operación CONAPROLE. Directivo de Exxel con experiencia en la compra y administración de empresas, había sido durante catorce años alto ejecutivo de Mastellone, empresa lechera argentina que duplica la facturación de CONAPROLE.

El estudio de la propuesta y la respuesta de Exxel a un memorando que envió CONAPROLE, terminaron convenciendo a sus directores y a mayoría del “Grupo de los 29” ampliado, que  la oferta de compra era inconveniente. 

El memorando señalaba que Exxel había basado sus cálculos en un precio de 0,13 dólares por litro, mientras que CONAPROLE estaba pagando  0,148 dólares. En consecuencia, Exxel había sobrestimado el mayor precio que pagaría a los productores durante algunos años (y por tanto el valor de su inversión). 

CONAPROLE interrogaba sobre cuáles serían los precios de referencia en Argentina en los que se basaría el pago a los productores y cuáles serían los precios después de los 6 años y medio que señala el acuerdo, así como los parámetros de calidad en que se basaba. La propuesta de Exxel no aclaraba cuáles iban a ser las bonificaciones o los castigos por calidad en la leche, por lo que el precio  que mencionaba no tenía sentido (Hugo Fernández, en El País, 4 de junio).

Por medio del memorando CONAPROLE expresó su discrepancia con que Exxel hubiera restado la deuda de corto plazo al valor patrimonial de la empresa, sin tomar en cuenta  el valor compensatorio de los activos corrientes. De ese modo Exxel subestimó el patrimonio de la empresa que pretendía comprar, ya que CONAPROLE mantenía una deuda de corto plazo por debajo del valor de las existencias de productos terminados. 

¿Cuáles serían las consecuencias que tendría si no se confirmaban los supuestos en que se basaba la propuesta de compra?. El directorio de CONAPROLE observó que la propuesta de compra de Exxel no era firme, ya que dependía de que se cumplieran tres condiciones: el mantenimiento de las disposiciones referentes a precios de la leche cuota y de las exenciones impositivas que goza la Cooperativa y la obtención de financiamiento internacional “destinados a los gastos de reorganización”.

Ninguna de esas condiciones dependía de CONAPROLE; el régimen de precios de la leche cuota y las exenciones impositivas son medidas del gobierno destinadas al apoyo del sector lácteo y no la Cooperativa no estaba en condiciones de asegurarle a Exxel la obtención de financiamiento.

Unos días después, los representantes de Exxel le comunicaron a los directivos de CONAPROLE que estaban dispuestos a responder el cuestionario sólo en forma oral y si previamente la Cooperativa aceptaba comenzar una negociación exclusiva con él. 

Ambas condiciones fueron consideradas inadecuadas por los dirigentes de CONAPROLE. La negociación exclusiva con Exxel los obligaba a dejar de lado las propuestas de las empresas transnacionales del sector lácteo y su carácter de oral limitaba seriamente el debate dentro de la Cooperativa. 

Varios dirigentes consideraron que la respuesta de Exxel al memorando de CONAPROLE era insatisfactoria y que la estrategia insolente, ya que menoscababa su autoridad e intentaba forzarlos a negociar en las peores condiciones. Desde ese momento la segunda estrategia de Exxel para comprar CONAPROLE estaba sentenciada al fracaso.

Los integrantes del Directorio tenían una experiencia distintas de relacionamiento con otras grandes empresas. Cuando comunicaron ese malestar a los representantes de Exxel, éstos señalaron que iban a las reuniones convocados por los productores.

Apoyos a la negociación

Entre las manifestaciones de apoyo a una negociación se destaca la del Ministro de Economía y Finanzas de la époco, Luis Mosca, quién señaló que la solución a la situación que atraviesa CONAPROLE  pasa por una asociación con una empresa privada internacional (El Observador, 6 de mayo). Más adelante Juan Navarro se referiría a Luis Mosca en términos particularmente elogiosos, “en el Uruguay, sirviendo los intereses del Uruguay exclusivamente, antes que nombrar al señor Enrique Iglesias o a mí en el área de lo que hacemos, hay que nombrar al ministro de Economía Luis Mosca” (entrevista en El País).

En otro frente, las opiniones eran favorables específicamente a la propuesta de Exxel. El 13 de mayo aparecen en la prensa declaraciones de Horacio Leániz, en nombre de un destacado grupo de productores lecheros. El Observador titula la nota: “Grupo de tamberos apoya oferta de Exxel”. Leániz sostiene que la única propuesta que asegura la mejora de los precios de la leche es la de Exxel, empresa con la que él había mantenido contactos previos a la oferta recibida por CONAPROLE. 

Comienza el naufragio

El 31 de mayo se reúnen los directores de CONAPROLE Carlos Panizza y Roberto Irazoqui y el gerente general Ruben Núñez con los representantes de Exxel, Marcelo Markus, Carlos Romay  e Ignacio de Posadas (El Observador junio 1). Los representantes de Exxel intentaron –sin éxito - concretar los términos de una negociación, mientras que los de CONAPROLE  les informaron que contratarían a una empresa para que los asesorara en el análisis de todas las ofertas de asociación o compra.

La propuesta de Exxel comenzaba a naufragar.  Marcelo Markus lanza un emplazamiento público a CONAPROLE; “en algún momento nuestros inversores pueden decirnos que ya es suficiente tiempo y por ende la inversión se efectuará en otro país” (El Observador, 1º junio), a la que responderá más adelante el Gerente Ruben Núñez señalando que “hablar de tiempos es prematuro”. Finalmente Markus se retractará, al declarar que la negociación no tenía plazo.

Varias empresas transacionales del sector lácteo fueron expresando su interés por asociarse con CONAPROLE. La propuesta que iba más lejos era la de Parmalat, porque comprendía la compra de la mayoría de la firma, por lo que no es extraño que el número uno de esa firma, Calisto Tanzi se reuniera con el directorio de la Cooperativa a comienzos de junio. 

Final sin matrimonio feliz

En los próximos meses la estrategia de enfriamiento del Directorio, apoyada en los argumentos mencionados antes, predominó sobre la de quienes encendían los ánimos en las asambleas de productores. 

Dos acciones complementarias contribuyeron a eliminar la presión de Exxel; la contratación de una consultora para asesor a la Cooperativa en la estrategia de venta o asociación y la adopción de un plan de inversiones.

El plan aprobado contemplaba una disminución de costos, inversiones por 66 millones de dólares y una reorganización administrativa de la Cooperativa. El impacto del plan se medía por el aumento del precio de la leche industria a que daría lugar, o sea, en la variable más importante para los cooperativistas. Se estimaba que el plan serviría para aumentar en 2,6 centavos de dólar por litro en los primeros tres años y en 4,4 centavos en los siguientes años. 

El lanzamiento público del plan de inversiones de CONAPROLE puede interpretarse como una respuesta a las críticas de los socios de la Cooperativa;  gastos y sueldos excesivos, bajas inversiones y desorganización. Los cooperativistas están convencidos de que esas deficiencias en la gestión de CONAPROLE determinan una reducción sustancial de los precios de la leche, aunque en definitiva sean sus votos los que deciden la integración del Directorio.

De ese modo se fueron diluyendo los efectos de las críticas de un mismo grupo de productores que desacreditaba al Directorio y procuraba un rápido inicio de las negociaciones, las que producían en las asambleas el efecto de un tanque de nafta arrojado al fuego, según Hugo Fernández. 

Las opiniones de los Directores

Las opiniones en el Directorio no eran uniformes en muchos aspectos, pero coincidían en que el momento para comenzar una negociación no era oportuno y, finalmente que ella era inconveniente.

Las opiniones de los directores que discrepaban con el comienzo inmediato de una negociación única entre CONAPROLE y Exxel se fueron sucediendo.

El 14 de mayo (El Observador) el director Antonio .Mallarino, se mostró favorable a asociaciones estratégicas que permitieran mantener el carácter cooperativo y en contra de la venta de la empresa a Exxel. Mallarino había sido presidente de CONAPROLE entre 1972 y 1990 y continuaba como dirigente de ascendencia entre los cooperativistas.

Los dos delegados del sector público en el directorio de CONAPROLE se mostraron contrarios a una negociación inmediata y exclusiva con Exxel (entrevista con Hugo Fernández). Debido a la importancia que se dio al tema en Uruguay, es posible deducir que la posición de ambos representantes era la que mantenían las autoridades a las que respondían; el intendente de Montevideo Mariano Arana y el presidente de la República Julio María Sanguinetti.

Inicialmente, el presidente de CONAPROLE  manifestó que no tenía una posición definida, “a priori no podemos decir si este camino de una asociación integral o un control de las operaciones de la empresa por parte de un grupo es el mejor camino”, pero también que CONAPROLE no necesitaba de una alianza para sobrevivir y que se debían analizarse varias alternativas.

En la reunión con productores realizada en San José Panizza señaló que era difícil alcanzar un acuerdo en que la Cooperativa perdiera el control de la empresa (El Observador y El País, 4 y 5 de mayo). 

Ruben Núñez, el Gerente General tuvo un papel muy activo en las asambleas de productores. Incorporado a la Cooperativa en 1998 como parte de una estrategia de renovación de los cuadros gerenciales, Núñez manifestaba un decidido apoyo a la asociación de CONAPROLE con empresas privadas, pero a continuación dejaba establecido que era necesario realizar un análisis global de las oportunidades. Núñez también tuvo un importante papel en la conformación del plan de desarrollo y en su presentación en las reuniones de productores. 

Supermercados: el argumento que se agotó
Los representantes de Exxel esgrimieron un argumento realista y poderoso; el Grupo disponía de canales de venta propios en Argentina y Uruguay, lo que facilitaría la comercialización de los productos de CONAPROLE S.A. El grupo de productores afín a la propuesta de Exxel retomó ese argumento en numerosas reuniones. 

Juan Navarro anunciaba que se proponían “llegar con productos CONAPROLE a Argentina, con el desarrollo de marcas privadas y aprovechar la capacidad que tenemos en la distribución”,  “ adonde la empresa debería haber llegado hace tiempo” (junio de 1999, Asociación De Dirigentes de Marketing). 
El argumento de Exxel era poderoso, ya que los grandes supermercadistas están desplazando a la industria en el papel protagónico dentro de la cadena de productos lácteos, planteando a la industria cada vez más exigencias en materia de precios, financiamiento y donaciones y desarrollando marcas propias.

En 1999 Exxel tenía una fuerte presencia en la distribución minorista en Argentina y en Uruguay. En Argentina, controlaba la cadena de supermercados Norte, estaba comprando Tía y otras cadenas de alcance regional y abría nuevos locales. 

La situación era similar en Uruguay. En 1998 el Grupo había comprado la cadena de supermercados Devoto, a la que agregó la cadena Dumbo y otros locales y, lo más importante, mantenía negociaciones para la adquisición de la Tienda Inglesa, una de las tres principales cadenas de supermercados. 

La situación era preocupante para la Cooperativa ya que si no llegaba a un acuerdo con Exxel y este grupo extendía su cuota de mercado, quedaba en una situación muy desfavorable en el mercado uruguayo, en el que CONAPROLE obtiene la mayor parte del margen.  

Sorpresivamente ocurrió un cambio drástico e imprevisto en el escenario.

Exxel vendió la mayor parte,  perdió el control y finalmente desapareció de Norte -Tía en Argentina y de Devoto en Uruguay.

En poco tiempo se había revertido el argumento de quienes consideraron favorable la presencia de la empresa francesa Casino y de Exxel en el supermercadismo porque permitía ampliar la competencia.

En ambas márgenes del Río de la Plata aumentó el nivel de concentración, ya que las empresas que le compraron a Exxel disponían de otra gran cadena de supermercados. 

Exxel vendió a Promodés, el 70% del capital de Norte y el 51% de las acciones de control, la que a su vez fue adquirida por otra empresa francesa, Carrefour, la que ya era la principal supermercadista argentina y terminó adquiriendo el resto de las acciones de Norte en abril de 2001.

En mayo del 2000 el grupo supermercadista Casino-Disco adquirió la totalidad de Devoto al Grupo Exxel, en una operación por 200 millones de dólares, según información de la prensa, con lo que pasó a controlar el 60% de las ventas de las grandes redes.

La rápida sucesión de compras y ventas puede no ser excepcional para un fondo de inversiones que debe ser capaz de retornar los capitales a sus inversores originales en pocos años. Según declaraciones de sus directivos, la valorización de las empresas es el objetivo principal y no la rentabilidad de corto plazo. Pero esa valorización tiene expresión solamente si se vende la empresa.

El primer rey de las compras apalancadas, Henry Kravis, habría dicho “No me feliciten cuando compro una empresa. Felicítenme cuando la vendo” (Nishtat y Maas).

La estrategia de Exxel

El propósito inmediato de EXXEL fue el comienzo de una negociación exclusiva e inmediata con el directorio de CONAPROLE y después lograr que se levantaran las limitaciones legales a la transacción. 

La negociación inmediata y exclusiva eliminaba a los competidores y permitía a Exxel el aprovechamiento de las condiciones críticas en que se desenvolvía la Cooperativa. El instrumento clave para alcanzar ese objetivo, y la característica definitoria de todo el intento de Exxel,  fue la intensa campaña de promoción dirigida a movilizar a  la base de la Cooperativa.  Para ese fin contaba con el apoyo de un núcleo de influyentes remitentes de leche, al mismo tiempo que convocó a reuniones con productores y encaró una campaña pública. 

El argumento principal de la campaña emprendida por Exxel iba al corazón de los intereses de los cooperativistas: intentaba persuadirlos de que con Exxel obtendrían mejores precios de la leche que si continuaban en la Cooperativa. Al mismo tiempo, los representantes del Grupo inversor y los productores favorables a una rápida negociación argumentaban que la Cooperativa no tenía futuro.

En cuanto a los obstáculos legales para la venta de CONAPROLE, Exxel postergó el tema para luego de que se acordaran las condiciones de venta. Fernando Lazcano, de Exxel, declaró a la Gazeta Mercantil Latinoamericana “Siempre nos decían que para cualquier operación de compra era necesario un cambio en la Ley de creación de CONAPROLE”. “Ahora hicimos una oferta y a partir de ahí surgirán los cambios necesarios por parte de los responsables de ejecutarlos” 

En Argentina el Grupo Exxel tiene una breve pero intensa experiencia en la obtención de apoyos a sus propósitos, habiendo logrado la incorporación de personas claves para el relacionamiento con el medio político y empresarial. En el Uruguay, la presencia  pública más notoria entre los representantes del grupo fue la del influyente dirigente político Ignacio de Posadas. 

Exxel tenía buenas razones para confiar en que se resolverían los problemas derivados de la venta de CONAPROLE que requirieran de los poderes públicos.

Varios dirigentes políticos de la coalición de Gobierno habían manifestado que apoyaban la presencia de las empresas que hubieran alcanzado un acuerdo con la  Cooperativa.  

Como demostración del interés del Gobierno por facilitar ese tipo de operaciones, un año después de las tratativas con Exxel, dispuso la derogación de las disposiciones por las que el Estado nombraba el síndico y a dos directores y que determinaban el destino de las utilidades de la Cooperativa  La principal justificación de los impulsores de esa Ley fue que la presencia de delegados del Gobierno era un factor que dificultaba las negociaciones con las empresas extranjeras. 

Observados a la distancia, los resultados fueron inesperados. Fracasaron todos los intentos de venta o de asociación de CONAPROLE con empresas transnacionales. Por contraste, años antes, CONAPROLE se había asociado con Bongrain, líder en especialidades queseras, para instalar una planta productora de queso y con Prepac, otra firma francesa, para producir envases. 

¿Porqué falló la “propuesta armada?

La segunda estrategia de Exxel también fracasó. No obstante el despliegue de recursos humanos y de dinero, el Grupo no logró ni siquiera comenzar las negociaciones con CONAPROLE. 

Los tres años de esfuerzos de Exxel se fueron desvaneciendo, sin dejar evidencia de la fecha en que terminó. El Grupo asumió las pérdidas debidas al derrame de fondos del que dispuso para concebir y montar su compleja estrategia de compra de CONAPROLE y también del recurso que más valora Juan Navarro, el tiempo de él y de los otros ejecutivos. 

Aparentemente la propuesta tenía los ingredientes necesarios para el éxito. El momento no podía ser más propicio. La oferta se basaba en argumentos contundentes; permitiría la mejora de los precios al productor y rescataría a la empresa de una crisis que amenazaba su existencia. 

Si las condiciones eran favorables a los compradores, ¿qué fue lo que provocó el fracaso?

La reseña realizada indica que la mayor parte de los protagonistas de CONAPROLE consideraron que la estrategia de compra de Exxel era demasiado agresiva, demasiado mezquina y, en algunos aspectos, engañosa.

 Pero si esas fueran las únicas observaciones a Exxel, CONAPROLE podría haber encarado negociaciones para que Exxel mejorara la propuesta, como lo sugirió el grupo de productores que militó a favor de una rápida negociación con el grupo inversor. 

Probablemente las causas más importantes del fracaso de Exxel deba buscarse en las condiciones propias del contexto uruguayo y de la propia CONAPROLE. 

En el Uruguay no existe un ambiente tan favorable a la venta indiscriminada de empresas públicas, y esto se extendió en alguna medida a una empresa emblemática en Uruguay como lo es CONAPROLE. La izquierda se opuso a la operación de venta, ya sea como una reacción genérica contra la extranjerización de CONAPROLE o a partir del análisis del caso concreto. En cuanto al Gobierno, si bien el ambiente era favorable a la entrada de capitales, el presidente Julio María Sanguinetti se habría opuesto a la venta de CONAPROLE a Exxel, extremo difícil de confirmar. Lo cierto es que Guido Machado, el delegado del Poder Ejecutivo en el Directorio de la Cooperativa, no se manifestó partidario de una rápida negociación con Exxel. 

Además del Directorio, la participación de los dirigentes de la Cooperativa y la transparencia fueron particularmente altas en los momentos críticos que se vivieron a mediados de 1999. El debate sobre la conveniencia de la venta fue abierto. 

Entre quienes se opusieron a la venta de la Cooperativa pesó la reserva de cooperativismo, o algo mucho más simple; la convicción que la pérdida de control de los precios de la leche era inaceptable porque dejaría a los productores sin ningún poder de negociación frente a la industria. Ese argumento fue fundamental, aún en un contexto de extrema crisis económica e institucional como la que atravesaba CONAPROLE. 

Como había señalado su Presidente meses antes, la venta lisa y llana de la Cooperativa levantaría, tarde o temprano, resistencia. 

Dos circunstancias favorecieron la respuesta desfavorable de la Cooperativa a la propuesta de iniciar negociaciones inmediatas;  el conocimiento de la propuesta de Exxel dio lugar a la aparición de otras opciones y la contratación de una consultora.

Los informes de la consultora Mc Kinsey contribuyeron a que los Directores y la mayor parte de los dirigentes y asociados a la Cooperativa confirmaran o comprendieran que era conveniente encarar negociaciones de asociación  por línea de productos y exclusivamente con empresas líderes de la industria. Exxel no cumplía con ninguna de esas condiciones.

Epílogo

¿Qué hubiera pasado si Exxel hubiera tomado CONAPROLE?. 

Si bien no es posible dar una respuesta definitiva a esa interrogante, algunos acontecimientos posteriores a 1999 permiten formular algunas inferencias. El carácter efímero del Grupo Exxel se manifestó en el fracaso en varios emprendimientos, incluyendo en empresas de primer nivel en su rama –las que había adquirido a alto precio-, como Musimundo (que entró en concordato) y Fargo (que no encontraba comprador) y en el retiro del sector supermercadista. 

Es posible que esa evolución sea el resultado de un conjunto de decisiones del Grupo: la concentración del riesgo en la Argentina, la diversificación extrema de las inversiones y la sobrestimación de la capacidad de gestión y de influencia política del Grupo. Pero cualquiera sea la explicación del retroceso del Grupo Exxel, lo importante es que su presencia no hubiera dotado a CONAPROLE de una estabilidad de largo plazo como la que requería la empresa.

Desde una perspectiva general, el fallido intento de Exxel, si bien no puede tomarse como un caso típico de intento de compra de una empresa nacional, permite extraer algunas conclusiones.

Quizás la lección más importante que dejó el caso Exxel – CONAPROLE, cualquiera sean las convicciones que se tengan sobre el papel de la inversión externa, es la importancia de tomar en cuenta el conjunto de condiciones concretas, evitando las generalizaciones. Esa conclusión no tiene nada de  novedoso. Muchos dirigentes de organizaciones multinacionales han  estado sosteniendo que los gobiernos deben tomar en cuenta la cualidad de las inversiones externas; si ellas son de corto plazo o tienen un compromiso de más largo plazo, si sustituyen el ahorro interno o se agregan a él, si se destinan o no a sectores que dinamizan la economía o simplemente aprovechan algunas condiciones favorables en algún país. 

El análisis del intento de Exxel muestra que el carácter cooperativo de CONAPROLE fue un escollo decisivo para el comienzo de una negociación con Exxel. En su lugar, un empresario familiar nacional, atravesando una situación crítica y temeroso de la competencia, probablemente hubiera negociado para obtener el mejor precio. Según como se evalúe, esa inercia de CONAPROLE puede considerarse positiva o negativa.
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