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INTRODUCCION

En la presente investigacion se combina un marco conceptual de los regimenes agroalimentarios
con una metodologia de sistemas de commodities (Commaodity System) para evidenciar el
proceso de financiarizacion de las grandes Empresas Transnacionales (ETN’s) avicolas que
operan en México y de esta manera contribuir un poco al debate sobre la globalizacion del
sistema agroalimentario. El marco conceptual que utiliza el sector agroalimentario, se basan
principalmente en las teorias de la financiarizacion de Burch & Lawrence (2009).

Diversos autores han considerado al sector agroalimentario como uno de los sectores que ha
modificado su estructura de produccion y financiacion debido al auge de los activos intangibles
y las oleadas de los efectos de la financiarizacion, (Bonanno, 2016; Burch & Lawrence, 2009;
Murphy, Burch y Clapp, 2012). De lo anterior, se desprende una de las razones por las que se
realiza este estudio - investigar la financiarizacion y sus impactos sobre las ETN’s avicolas de
México. Otra de las razones, se centra en la importancia de la avicultura, ya que se considera
como la primera actividad dentro del sector pecuario en industrializarse y es un ejemplo claro
del neoliberalismo por poseer un sistema flexible.

La avicultura es por mucho la actividad de mayor importancia no solo a nivel nacional, sino
que también en el extranjero. Su importancia radica en la facilidad de obtener productos
alimenticios (huevo y carne) con alto contenido en proteinas y por ser la carne més barata en el
mercado de carnicos. De acuerdo con la Union Nacional de Avicultores (UNA), México se
ubica como el sexto pais productor de huevo y quinto productor de pollo a escala mundial. Por
su parte, Estados Unidos (EEUU) se sitia como el principal productor y exportador de pollo
con una produccion anual de 16.8 millones de toneladas. El 58.5% de la produccion de pollos
en los EEUU son obtenidas principalmente por cuatro empresas (Tyson, Pilgrim’s Pride Corp
(PPC), Perdue y Sanderson Farm). Para el caso de México, el 56% de su produccion se debe
gracias a Bachoco con el 31%, PPC con un 13% y Tyson con el 12%, (Martinez, 2010:104). En
2009 y 2015 respectivamente, PPC y Tyson pasan a formar parte de la firma brasilefia JBS,
S.A.

En este contexto, se selecciona a Bachoco y JBS/PPC como objetos de investigacién, puesto
gue ambas comparfiias mantienen operaciones en Meéxico y son consideras como ETN’s no
financieras. Actualmente, las dos empresas tienen enlistadas sus acciones en los mercados
bursatiles, reafirmando asi la idea de Serfati (2009), donde denomina a las ETN’s no
financieras, como unas de las protagonistas que han revolucionado el concepto de
financiarizacion, ya que no solo sirven como centros financieros con actividades industriales,
sino que también forman parte de una modalidad organizativa del capital financiero.

Palabras clave:
Financiarizacion, Activos intangibles, Fusiones y Adquisiciones, Bachoco, JBS, Pilgrim’s
Pride Corp, Avicultura, Empresas Transnacionales, Granos.



PROBLEMA DE INVESTIGACION

De acuerdo con la literatura revisada la consolidacion de las ETN’s avicolas, productoras de
carne de pollo, Bachoco y JBS/PPC, esta en buena medida sustentada por la financiarizacion y
el acceso a los bienes intangibles que han adquirido a través de las fusiones y adquisiciones
(F&A) con otras empresas. Existe evidencia que indica que éstas ETN’s que operan en México,
se han beneficiado con la financiarizacion, la adquisicién de bienes intangibles y con la
intervencion del estado; sin embargo, la informacion existente sobre el tema es insuficiente,
particularmente, respecto a los mecanismos de la financiarizacion por medio de las cuales estas
ETN’s avicolas se expandieron y consolidaron en el pais. Esta investigacion también se focaliza
en la parte de los insumos avicolas, Ilamense cereales/granos, puesto que, para la industria
avicola, estos representan entre el 70-80% de los costos de produccion.

PREGUNTAS DE INVESTIGACION

1. ¢Cudl es la relacion de la financiarizacién con la consolidacion y expansion de las
empresas avicolas en México?

2. ¢Como y porqué, a través de la financiarizacién Bachoco y JBS lograron expandirse y
consolidarse en México? Y en particular los cereales/granos avicolas.

3. ¢Como financiaron sus expansiones éstas ETN"s y porque financiaron su expansion de
esa manera?

4. ¢Qué papel jugo el estado en las operaciones de F&A de éstas ETN’s avicolas?

OBJETIVO GENERAL

Fundamentar que Bachoco y JBS han aprovechado la financiarizacion y en particular las F&A
para consolidarse en los mercados.

OBJETIVOS ESPECIFICOS

> ldentificar los mecanismos de la financiarizacién que han hecho posible la expansion y
consolidacion de las ETN’s avicolas: Bachoco y JBS en el pais.

> Determinar cudles de estos mecanismos tienen mayor relevancia en la expansion y
consolidacién y, mostrar y ponderar la manera a través de la cual ello ocurrio.

» Evidenciar los activos intangibles presentes en las F&A de Bachoco y JBS.

» ldentificar y documentar la forma de intervencion del estado en la expansion y
consolidacion de las ETN"s y en particular en las F&A de éstas empresas.



MARCO METODOLOGICO

La metodologia empleada en esta investigacion se centra en el analisis de sistemas de
commodities (Commodity System), el cual se refiere segin Friedland (1984;2001), a una
representacion de la economia politica que engloba a todos los actores de una cadena productiva
y su poder relativo sobre la misma, asi mismo, otorga un enfoque amplio de cadena para incluir
un marco institucional del estado, empresas, trabajadores, agricultores, ciencias/universidades,
movimientos sociales, etc.

El analisis de Commodity System, es un método cualitativo basado en el anlisis de documentos
historicos y de archivo, que también puede incluir el trabajo etnografico de campo y
observaciones de los participantes. Para efectos de esta investigacion se combina esta
metodologia con la utilizacién de documentos secundarios obtenidos a través de las busquedas
en internet utilizando motores de busqueda populares y académicos: Google, Google Scholar,
La UNA, SAGARPA, SENASICA, revistas electronicas especializadas, tesis, libros,
periddicos. Ademas, también se incluyen los informes anuales y las declaraciones que hacen a
la prensan los ejecutivos de estas ETN’s avicolas, con la finalidad de documentar su proceso de
consolidacion.

En este trabajo, se tiene como variable independiente a la financiarizacion y como variable
dependiente la expansién y consolidacion de las ETN’s avicolas. Otro concepto que resulta
importante documentar son los activos intangibles, el cual incluye aspectos tales como el
desarrollo de innovaciones, patentes, marcas, las capacidades de los técnicos y los directivos de
las empresas. Actualmente los Activos intangibles estan suplementando a los activos tangibles
y son considerados como valores claves y fuentes de crecimiento de la economia (OECD,2011
Serfati,2008).

El desafio real es que ellos son definidos de una forma imprecisa y en gran medida son resultado
de los valores que se obtienen de la evaluacién de los mercados bursatiles. Por ello, hay una
relacion estrecha entre financiarizacion y activos intangibles. Debido a su complejidad es
practicamente imposible medir el impacto de cada uno de estos factores en el desempefio del
comportamiento del valor del mercado de las acciones ni tampoco el agregado. Por lo que, en
esta investigacion se documenta, a partir de los informes de las empresas Bachoco y JBS/PPC,
declaraciones de los CEO de las ambas empresas y de otras fuentes de informacion referida a
aquellos elementos sustantivos que acrediten relevancia de la financiarizacion en la
consolidacién de las empresas avicolas. En forma mas especifica en el comportamiento del
valor de las acciones y en la consolidacién de las dos empresas. Para tal efecto, nos centraremos
en cuatro indicadores que son relevantes para sustentar la investigacion, en primer lugar, se
hablara sobre la maximizacion del valor para el accionista (Shareholder value), en segundo
lugar, las adquisiciones y el valor del goodwill, en tercer lugar, sobre otras practicas de negocio
(recompras, bolsas), en cuarto lugar, las practicas monopolicas y en quinto lugar del rol que
juega el estado en todo este proceso de consolidacion y expansion de las ETN's.



La informacion obtenida a través de las basquedas en internet, fue revisada y seleccionada para
crear las secciones de este documento, el cual se compone de cinco capitulos; En el capitulo I,
se documenta la importancia que tiene la avicultura en México durante el proceso de su
modernizacion, asi como, la expansion e insercion de las empresas transnacionales avicolas en
nuestro pais antes de 1980, en particular, con el ingreso de Pilgrim’s Pride y Tyson. También,
se describen los procesos de integracion vertical y horizontal de la avicultura en EEUU y como
México adopta este mismo modelo de desarrollo, la apertura comercial y sus repercusiones en
la avicultura, finalmente, se destaca la participacion de la financiarizacion en los procesos de
F&A de las ETN’s que operan en México: JBS/PPC y Bachoco, que son los objetos de esta
investigacion.

El capitulo Il trata sobre los origenes de la financiarizacion y de los principales autores que la
han estudiado, también, se mencionan las principales teorias de la financiarizacion y la
incidencia de estas en las grandes corporaciones transnacionales, finalmente, se hace mencién
del rol que ha jugado el Estado en las F&A de las ETN’s.

El capitulo I, se explican los cambios que han experimentaron las grandes empresas
agroalimentarias avicolas tras la apertura comercial, particularmente las transformaciones que
se dieron en los mercados de futuros de los granos mexicanos, como parte de la financiarizacion
lo cual trajo consigo una alta volatilidad en los precios de los insumos avicolas/granos. Se sefiala
también, como las grandes empresas avicolas, utilizaron coberturas para protegerse de estas
contingencias, incluyendo coberturas de proteccion a las tasas de cambio de las monedas
(peso/ddlar).

En los capitulos 1V y V, se presenta un analisis de las firmas Bachoco y JBS/Pilgrim’s Pride,
en ellos se documentan en base a los cinco indicadores sefialados anteriormente, las
transformaciones de estos corporativos con la puesta en marcha de las précticas de negocio
identificadas con la ideologia de la financiarizacion (maximizacién del valor del accionista) y
las F&A que han llevado a cabo estas ETN’s en el transcurso de este siglo. En el caso de
Bachoco, se describe algunas practicas desleales de negocio y, por otra parte, el caso de
JBS/PPC se incluye el papel del estado como accionista y participante en las operaciones de
negocio y decisiones de la empresa.



CAPITULO I. EL DESARROLLO DE LA AVICULTURA EN MEXICO
DESDE ANTES DE LOS OCHENTA

El presente capitulo tiene como propdsito explicar la importancia y el proceso de modernizacion
de la avicultura mexicana, la insercion y expansion de las ETN’s avicolas en México antes de
los afios ochenta, los procesos de integracion vertical y horizontal en la avicultura para el caso
de EEUU que posteriormente en México se siguio una pauta similar, los impactos que tuvo la
globalizacion en la avicultura, la integracion de México al Tratado de Libre Comercio (TLC) y
sus repercusiones en la industria avicola, asi como la entrada de PPC y Tyson a nuestro pais.

Finalmente se destaca la importancia que la financiarizacion ha tenido sobre las F&A en dos de
las grandes ETN’s avicolas productoras de carne de pollo que operan en nuestro pais: Bachoco
y JBS/PPC, objetos de este trabajo de investigacion. Este capitulo servira como preambulo a
los capitulos 111, IV y V, en donde con mayor detalle se abordara el origen y desarrollo de la
financiarizacion en la industria agroalimentaria y en particular en el desarrollo de la avicultura.

1. La importancia de la avicultura en México

La avicultura se puede catalogar como la actividad ganadera del sector agropecuario con
mayores antecedentes histéricos en nuestro pais, ya que se remota desde la época de la
prehistoria, seguida por las apariciones de las culturas mexicanas: mayas, zapotecos,
tlaxcaltecas, aztecas, etc. Asi, hasta llegar a la colonizacion con la llegada de los espafioles al
continente americano donde hubo una mezcla no solamente de humanos sino también de
ganado.

El sector agropecuario es una parte elemental para el desarrollo de la economia y de las
actividades primarias en el campo. Dentro del area de la ganaderia el subsector con mayor
dinamismo ha sido la avicultura, al grado de desplazar la carne de cerdo y bovino. Su principal
importancia radica en la facilidad con la que se pueden obtener productos alimenticios (Carne
y Huevo) de gran calidad en un corto periodo, ademas, es la principal fuente de proteina animal
que mayor se consume (6 de cada 10 mexicanos la incluyen en su dieta) y de menor costo en el
mercado (los precios de la carne de pollo y el huevo se han reducido considerablemente en
términos reales durante la Gltima década), ambos son productos con alto valor proteico y de
facil preparacién, (Quezada, 2001; SAGARPA, 2014).

En 1990 el valor de la produccion de la carne de pollo Unicamente era del 12.3% y para el 2005
llegd a ubicarse en 22.2%. De hecho, entre 1993 y 2006 el valor de la produccién de la carne
de pollo en términos reales registro un crecimiento anual de 4.2% mismo periodo donde la carne
de bovino tuvo una ligera contraccion del 0.8% anual. Debido a este acelerado crecimiento, ha
permitido que México se ubique internacionalmente como el cuarto productor avicola a nivel
mundial de carne de pollo y como el quinto en la produccién de huevo.



En los ultimos diez afos, la industria avicola nacional ha experimentado un fendmeno de
expansion que la ha llevado a ocupar el segundo lugar en consumo de carnes producidas en
México, siendo la alternativa de carnes mas barata en el pais, (véanse los trabajos de Quezada,
2001; Meléndez, 2014).

En el &mbito nacional, las regiones donde se ha venido desarrollando con mayor intensidad la
avicultura (Figura 1), son las siguientes:

> Region Norte: comprende los estados de Coahuila, Durango, Nuevo Ledn, San Luis
Potosi y Aguascalientes.

> Region Noroeste: Gnicamente participa el estado de Sinaloa.

Region Occidente: integra los estados de Guadalajara y Michoacan.

> Region Centro: los estados de Guanajuato, México, Morelos, Puebla, Hidalgo y
Querétaro.

> Region del Golfo: Veracruz.

Region del Sur: Chiapas.

» Region de la Peninsula de Yucatan: solamente Yucatan

Y

A\

Figura 1. Principales estados productores de pollo, 2013

Fuente: USDA, FAS, PSD online, UNA, COMECARNE, SIAP, SAGARPA, World Poultry 2013 estimacién Sistema
Producto Avicola



A grandes rasgos, la concentracion de la produccién avicola se encuentra en la Regién Centro
que integra el 33% de la parvada nacional, seguida por la Region Norte con el 26%, el Golfo
11%, la Peninsula de Yucatan 6%, y por ultimo el Sur y Noroeste con el 5% en ambos. Siendo
Quereétaro, Veracruz, Aguascalientes, Coahuila y Puebla, los estados que encabezan la
produccion en un 50% aproximadamente.

En el caso de la region norte de Ameérica, la produccion avicola se encuentra distribuida de la
siguiente manera, EEUU ocupa el primer lugar con el 84% de la produccion, México participa
con el 11% y Canada con un modesto 5%. EEUU el 58.5% de su produccién se obtienen
principalmente de cuatro empresas (Tyson, PPC, Perdue y Sanderson Farm). México el 56% de
su produccion se debe gracias a Bachoco con un 31%, PPC con el 13% y Tyson de México con
el 12% respectivamente. En 2015 de acuerdo a un reporte presentado por HR ratings, dice que
México ha logrado un nivel de produccion de huevo para plato del 100% y en la produccién de
carne de pollo en un 90%. En este segmento Bachoco estima que mantiene una posicion de
liderazgo en la industria avicola del pais, con una participacién de mercado del 35%, (véase,
Martinez, 2010; HR ratings, 2015).

2. Proceso de modernizacién de la avicultura mexicana

La avicultura es una actividad que se practico desde antes de la llegada de los espafioles al
continente americano, puesto que los pobladores de esa época ya contaban con ciertas practicas
de crias de aves: pavo y guajolote. Histéricamente el desarrollo de la avicultura mexicana ha
transitado por distintas fases, por ejemplo, pasé de ser una actividad doméstica (traspatio o
extensiva) a empresarial (tecnificada e intensiva), llegando a una solida integracion de todos
sus agentes que participan en la cadena productiva. Por esta razén, resulta conveniente estudiar
los cambios relevantes que fueron transformando la dinamica de desarrollo de la avicultura en
nuestro pais hasta convertirla en lo que hoy se conoce como industrializacion avicola. A
continuacion, se presentan los principales periodos que hicieron posible esta transicion
(domestica-industrial) de la avicultura en México:

De 1900-1910. Durante estos afios, el pais se encontraba bajo un gobierno dictatorial que
perdurd por mas de treinta afios, donde la poblacién padecié hambre, persecuciones, carencia
de libertades y dentro del sector agropecuario las posesiones de la tierra ain eran bajo los
criterios de la época colonial. Aguirre (1980), menciona que a inicios del siglo XX en 1900 se
tenia una poblacion de 13607, 427 habitantes y una actividad avicola sustentada en el area rural
a través de un sistema de produccidn extensivo o de traspatio. EI consumidor se encontraba en
pésimas condiciones de alimentacion debido al bajo salario que percibian, ciertamente estas
condiciones no permitieron un prospero desarrollo de la avicultura. Sin embargo, entre 1904 y
1910 un distinguido maestro espafiol Salvador Castell6 Carrera imparte algunos cursos sobre
avicultura en México, que resulto interesante para muchas personas, dando pie a la avicultura
tecnificada. Posteriormente en 1928 se refuerza esta tecnificacion con la creacion de la Escuela
Nacional de Avicultura, en Santa Béarbara, Estado de México; ya que de ahi surgieron los
primeros métodos modernos de cria, incubacion y reproduccién de aves.



El periodo que comprende de 1950-1960, la avicultura se caracterizd por tener un esquema
productivo comercial de pequefias y medianas granjas que abastecian a las zonas urbanas,
sistema que se vio afectado por el brote de Newcastle! en México, el cual exterminé casi el
80% del inventario avicola, ocasionando fuertes pérdidas a los avicultores y a la economia
nacional. A raiz de este problema, el presidente Adolfo Ruiz Cortines en coordinacion con la
Secretaria de Agricultura y Ganaderia (SAG) en 1956 ponen en marcha la Campafa Nacional
de Recuperacion Avicola, que tenia por objetivo lograr la autosuficiencia avicola, asegurar y
abastecer la demanda nacional, asi como, poner punto final a las fugas de dinero debido a las
cuantiosas importaciones de huevo y pollo; y de esta manera limitar la dependencia de nuestro
pais con los EEUU. Para 1958, EI Banco Nacional de Comercio Exterior y la Compafiia
Exportadora e Importadora Mexicana, S.A (CEIMSA) que posteriormente se denominaria
como Compafia Nacional de Subsistencias Populares (CONASUPQO) brindé un impulso
significativo al despegue de la avicultura por medio de créditos blandos y orientacion técnica a
los avicultores. En esta década, se colocaron los cimientos sélidos para la proliferacion de la
avicultura a distintos estados del pais. Por ejemplo, con el arribo de la firma Purina a México a
través de su subsidiaria Nutricos, se modifico la forma tradicional de produccién y el consumo
avicola, ya que en menos de un afio logré controlar mas del 25% del consumo nacional, (véase,
Meléndez, 2014; Martinez, 2010; Aguirre, 1980).

El siguiente periodo abarca de 1960 a 1980, cuya caracteristica principal es la aparicion de
diversos factores que contribuyeron a la tecnificacion e intensificacion de la avicultura en
México, tales como, la industrializacion y modernizacién; la planeacion y la integracion
vertical, orientadas a mejorar los indices de productividad para abatir costos; los cambios en la
divisién internacional del trabajo, que por una parte modificaron la estructura de produccion y
comercializacion y por otra el patron de consumo de bienes provenientes del sector primario,
trayendo como consecuencia que mas sectores de la poblacion pudieran adquirir y tener acceso
a estos productos ricos en proteina animal, (Meléndez, 2014). En este sentido, las empresas
avicolas locales impulsaron un nuevo patron de produccion y comercializacion para cubrir la
demanda emergente de este segmento de mercado. EI modelo de produccidn que se implemento
fue uno tecnificado basado en tecnologia de punta, donde se formaron empresarios avicolas que
posteriormente servirian como clientes de estas empresas avicolas y que afios mas tarde se
convertirian en los grandes monopolios nacionales, (Real, 2005).

En este mismo periodo, el gobierno tuvo una participacion importante a través de la Campafia
Nacional de Recuperacion Avicola, la cual consistio en la implementacion de una serie de
acciones para atender los problemas de la industria avicola nacional. Las directrices de estas
acciones estaban encaminadas hacia una reorganizacion del mercado avicola para equilibrar la
oferta y la demanda, formacién de cooperativas, incrementar la produccién de insumos, asi
como de productos finales, otorgamientos de créditos exclusivamente a pequefios avicultores y

! Es una enfermedad altamente contagiosa que se produce en muchas especies de aves domésticas, exdticas y salvajes;
que dependiendo de su tropismo se caracterizan por una marcada variacion de la morbilidad, tasa de muerte, sintomas
y lesiones. Fuente: el sitio avicola, consultado desde http://www.elsitioavicola.com/publications/6/enfermedades-de-las-
aves/275/enfermedad-de-newcastle-nd/
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finalmente la integracion del propio sector avicola a un solo mando, manteniéndose una
coordinacion permanente entre las entidades que en él intervienen, (Aguirre, 1980). A pesar de
los intentos que hubo por apoyar a la actividad avicola, a través de los diferentes organismos
de gobierno y proteger al pequefio y mediano avicultor para que no fuesen desplazados del
mercado por los grandes monopolios extranjeros, este hecho nunca se concretd y hasta la fecha
la avicultura pertenece en gran medida a empresas extranjeras que se han apoderado de una
parte considerable del mercado nacional.

2.1. Integracion vertical y horizontal de la avicultura

Torres (2011) y Constance (2008), sefialan que la industria avicola en México se encuentra
fuertemente influenciada por la globalizacion y por la estructura organizacional desarrollada en
la industria avicola moderna en el Sur de los EEUU durante los afios cincuenta y sesenta y que
en gran medida fueron los antecedentes que cimentaron los nuevos patrones organizacionales
que la industria mexicana mantiene hoy en dia, razén por la cual se aborda en primera instancia
el desarrollo de esta actividad en este pais.

EEUU desde inicio de la postguerra su economia fue aceleradamente avanzando en términos
tecnoldgicos y econdmicos, ocasionando que en su sector agropecuario existiera un transito de
la avicultura de traspatio hacia un modelo de produccién avicola industrial, (Constance, 2008:
18). Esta transformacion industrial de la avicultura, modificé la estructura de los Agronegocios,
asi como el entorno social en los cuales estos tenian lugar y mas alla de sus fronteras.

Boyd and Watts (1997), sefialan que el temprano desarrollo de la industria avicola se debio
principalmente a la aparicion de dos fuerzas: en primera por el descubrimiento de la vitamina
D en 1926 y en segunda por el establecimiento de programas que el gobierno puso en marcha
para incrementar la productividad después de la guerra y durante los afios de la gran depresion;
entre estos se encontraba el Plan Nacional de Mejoramiento Avicola (NPIP, por sus siglas en
inglés), que a partir de 1923 facilitaba nuevas técnicas para controlar enfermedades, mejorar la
criay el manejo prudente del negocio, entre otras cuestiones; este programa continuaria a través
de la Administracion Nacional de Recuperacion (NRA, por sus siglas en inglés), que
posteriormente terminaria desapareciendo.

La historia del desarrollo avicola moderno en EEUU emergié como una extension de la
produccion de huevo en los afios treinta en la region noroeste de este pais. Donde los pollos
joévenes machos eran comidos como carne, mientras que las hembras se conservaban como
gallinas para la produccién de huevo. Algunos avicultores se percataron de que podian obtener
mas ganancias por la venta de carne que por la de huevo, y fue asi, que la industria surgio.
Durante los afios cuarenta y cincuenta el Sur de los EEUU experimentd una severa crisis
econdmica agricola debido a brotes de plagas y fracasos en el cultivo de algodon, cuestion que
oblig6 a los agricultores a cambiar de actividad y facilmente aceptaron a la avicultura por
contrato como una actividad rentable y confiable, integrandola asi a sus operaciones agricolas.



(véase, William, 1998, Griffith 1995; Martin and Zering 1997; Skully 1998, citados por
Constante, 2016).

Bajo este contexto, el gobierno estadounidense establecié medidas para estimular la produccion
avicola en momentos en que la demanda crecia, tales como el establecimiento de precios por
encima de los costos de produccion, (Tobin & Arthur, 1964, citado por Constance, 2016). Otras
medidas se llevaron a cabo a traves del Plan Nacional de Mejoramiento Avicola, que
consistieron en apoyar a la generacion y transferencia de tecnologia con el apoyo de las
Universidades Publicas Agricolas y del Servicio de Extension Agropecuaria del Departamento
de Agricultura (USDA, por sus siglas en inglés). Asi mismo, se produjeron hibridos de gallinas
que formaron parte de los estandares requeridos para la produccion de la industria y se
obtuvieron tecnologias para el confinamiento de las aves, (Constance, 2008:19).

El periodo de 1950 a 1970, fue crucial para la industria avicola, ya que comienza a integrarse
verticalmente debido a que muchas de las compafiias de alimentos salieron de la industria por
los altibajos en sus ganancias; empresas como Tyson, Perdue, HollyFarms surgen como actores
claves para la integracion regional del sector. La integracion vertical, hizo que la avicultura se
convirtiera en una actividad con un sistema de bienes mejor coordinados e institucionalmente
densos en la agricultura norteamericana. Este cambio organizacional industrial segun (Boyd
and Watts, 1997) es similar al sistema de produccion de justo a tiempo, aunque americanizado
y mas flexible con mayor repercusion espacial en el Sur de EEUU. EI componente crucial de
esta integracion fue la produccion por contrato como vinculo formal entre el productor y la
firma procesadora (integradora). A raiz de esto, tras el impulso de querer aumentar la
participaciéon de la industria avicola en el mercado dio como resultado las F&A entre las
empresas y con ello la integracién horizontal. Para los afios ochenta, el 95% del total del pollo
de engorda en los EEUU estaba bajo contrato con poco menos de 40 compafiias, cifra que con
el paso de los afios habria de disminuir. La concentracion econdmica de la industria avicola se
incremento al pasar de 19 firmas que controlaban el 30% de la produccion en 1960 a solo cuatro
en 1998 teniendo el control del 50% de la produccion, (Heffernan, 2000; Reimund, 1981; citado
por Constance, 2008).

Asi pues, los ingredientes de este modelo de produccion avicola se fueron extendiendo a
México llegando a su replicacion y puesta en marcha con algunas variantes. De hecho, las
politicas desarrollistas y proteccionistas que se aplicaron en EEUU sirvieron como un estimulo
significativo para el impulso de la industria avicola y para su expansion en la segunda mitad de
los afios cuarenta y cincuenta, (Martinez, 2010). Parte de la influencia de este modelo se dio
durante el periodo de 1950-1960 cuando México se vio afectado por un problema de Newcastle,
causando la pérdida de casi el 80% de la poblacién avicola. Ante esto, el gobierno mexicano
implement6 una serie de acciones para estimular su rapida recuperacién. Como parte de las
politicas gubernamentales, se implementé un modelo de sustitucion de importaciones que en
gran medida fomento la produccion de huevo y carde de pollo para asegurar la autosuficiencia
de estos productos y limitar las cuantiosas importaciones que se le hacia a los EEUU.



Para el caso de México se tuvo “La Campaia Nacional de Recuperacion Avicola” y “La
Administracion Nacional de Recuperacion” en EEUU. Cabe destacar no solamente la similitud
en el nombre de los programas, sino también en las propuestas de accién para estimular la
productividad avicola en ambos paises. Estos programas se realizaron bajo el mandato directo
del gobierno, primero se aplicé en EEUU y con algunas variantes se reaplicaron en otros paises
en vias de desarrollo, ejemplo: México. A partir de 1960, la avicultura mexicana comienza a
tener su propia integracion horizontal y vertical, surgen las economias a escala, nuevos procesos
de produccion de pollo, medicamentos, y la disponibilidad de recursos financieros que
permitieron a las ETN"s operar en el pais y por consiguiente ir ganando terreno en el mercado
nacional. Algunos avicultores “grandes” se integraron verticalmente con los proveedores de
estas ETN’s para abastecerse de aves, medicamentos y de equipos necesarios para seguir
operando.

Con la integracion de estas ETN’s el capital financiero de la industria avicola fue creciendo e
integrando a los pequefios y medianos productores con los grandes empresarios capitalistas a
través de contratos de compra-venta, aparceria, coinversién o asociacion en particion. Con la
fuerte competencia y la crisis de sobreproduccion, las ETN’s recurrieron hacer alianzas entre
capitales estadounidenses y nacionales. Como ejemplo se tienen las alianzas que se
establecieron entre Bachoco y Purina en ese periodo para la capacitacion del capital técnico,
(veéase, Hernandez, 2009; Martinez, 2010).

Si bien es cierto que los cimientos y la reestructuracion de la industria avicola mexicana se
dieron durante los afios de 1950 y 1960, fue en 1970, donde se suscitaron una serie de eventos
que lograron consolidar y diversificar la avicultura nacional, algunos de ellos son: las
exposiciones avicolas, la presencia de la Asociacion Nacional de Especialistas en Ciencias
Avicolas (ANECA) en todo el pais y la instauracion de los programas de posgrado en la
Facultad de Medicina Veterinaria Zootecnista de la UNAM (Quintana, 2008), como sucedi6 en
los EEUU ante la fuerte intervencion del estado que coadyuvd a la modernizacion de la
avicultura durante esta década.

En afios posteriores, debido a escenarios altamente regulados por el gobierno y por la fuerte
competitividad; México sufrié una transicion en su economia pasando de un modelo cerrado a
un modelo de libre mercado el cual terminaria consolidandose el 17 de diciembre de 1992 con
la firma del Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN) que entraria en vigor
el 1° de enero de 1994.



3. EI TLCAN y sus repercusiones en la industria avicola de México

Siguiendo un orden cronoldgico para evidenciar el trnsito (doméstica-industrializacion) de la
avicultura mexicana. Los afios ochenta fueron cruciales para el surgimiento de un nuevo perfil
en lo que respecta la industria agroalimentaria y en particular la avicultura. Durante este
periodo, surgieron factores como la desregulacion financiera, cambios en la economia global y
la introduccién de politicas de corte neoliberal que obligaron al gobierno mexicano a
incorporarse a un modelo de economia abierta ingresando al Acuerdo General de Tarifas y
Comercio (GATT, por sus siglas en inglés), y a instrumentar politicas de ajuste estructural a
través del Fondo Monetario Internacional (FMI), (Martinez, 2010).

Los programas de ajuste estructural que implement6 el FMI después de la crisis de 1984,
trajeron como resultado la modificacion del articulo 27 de la Constitucion mexicana para
reformar el sistema de reparto de tierras ejidales y permitir las alianzas con los capitales
privados. Como ejemplo de este caso se tiene la firma Trasgo que es adquirida por Tyson a raiz
del TLCAN. Trasgo es una firma que inicid sus operaciones en 1955 en el estado de Durango,
mediante canales de venta de productos avicolas bajo un sistema de traspatio o extensivo y con
una poblacién inicial de 3,000 aves, para 1973 lleg6 a conformar un complejo en este mismo
estado que se dedicaba a la engorda de pollo, (Villarreal, 1998).

Las negociaciones entre Trasgo y Tyson se dieron en 1987, principalmente consistian en
maquilar ciertos productos americanos con la finalidad de darles un valor agregado y ser re
exportado hacia los EEUU. Posteriormente, esta alianza se consolida en 1991 y con la entrada
en vigor del TLCAN en 1994, Tyson compra el 75% de sus acciones y es hasta 1997 que la
adquiere completamente y pasa a llamarse Tyson de México. La alianza permitié que los
ejidatarios locales productores de pollo se incrustaran ante un nuevo sistema de aparceria por
contrato. Los efectos por la modificacion al articulo 27 de la Constitucion mexicana se
manifestaron en el corto plazo a través de una creciente presencia y expansion de ETN’s
avicolas en nuestro pais, (véase, Torres, 2011; Constance, 2016).

Durante el gobierno de Carlos Salinas de Gortari en 1992, Real (2005), menciona que fue el
comienzo de una nueva era de la avicultura nacional, ya que se permitié la entrada de
inversionistas extranjeros a este sector brindandoles la oportunidad de manejar hasta en un 60%
la produccion avicola con sus inversiones. Bajo este escenario Torres (2011), sefiala que
México se vio obligado a modificar su politica econdmica acorde a las politicas neoliberales de
orden mundial. Estos ajustes se fueron dando y realizando por medio de intensas negociaciones
en coordinacion con todos los sectores involucrados, en el caso del sector agropecuario dichas
concertaciones estaban bajo mandato del Consejo Nacional Agropecuario (CNA); fue asi como
la avicultura nacional se perfilaba hacia un cambio significativo en su historia: Su incorporacion
al comercio internacional a través del TLCAN en 1994.



Luego de las politicas de ajuste estructural, la funcién reguladora qued6 en manos del mercado,
fue entonces cuando México decide incorporarse al TLCAN. Dentro del marco del sector
agropecuario Canada queda fuera de las negociaciones avicolas, en tanto que México a partir
del 1° de diciembre de 1994 contaria con diez afos para poder competir con EEUU el cual hasta
la fecha tiene una de las aviculturas més desarrollas del mundo. Un afio después, en 1995 los
efectos subsecuentes del TLCAN fueron muy notorios, puesto que suavizo las restricciones a
la inversidn extranjera directa y redujo las tarifas arancelarias para la importacion de productos
del sector agropecuario sobre todo en la parte de los insumos como: el maiz, sorgo y soya,
siendo el primero el de mayor importacion. En respuesta, México se encontrd inundado de
maices norteamericanos propiciando que muchos campesinos abandonaran el campo y
emigraran a las ciudades en busca de empleo. Mientras que, la importacion de insumos sirvid
como base para la integracion vertical de la avicultura y su desarrollo agroindustrial,
(Constance, 2016).

En 1999, la UNA realizé una evaluacién de lo estipulado en el TLCAN encontrando que los
beneficios esperados con la firma del acuerdo todavia no eran notorios. A pesar de los acuerdos
y negociaciones que se pactaron en el TLCAN, algunas de las proposiciones que los avicultores
consideraban para dirigir el rumbo de la negociacion en cuestion de fondo, no fueron tomadas
en cuenta. Y es gque de entrada la Ley de Comercio Exterior de México es mas abierta que la de
EEUU cuya caracteristica principal es el proteccionismo, (véase, Alonso, 1997; Real, 2005).

La eminente asimetria entre los avicultores de EEUU y México, se puso en evidencia cuando
la produccion de carne de pollo era 13 veces mayor en EEUU que en el pais, la produccion de
huevo fue cuatro veces mayor que en el nuestro y la de pavo 140 veces méas. Es de suponerse
que en gran medida ésta alza en su produccion se debe a que la avicultura estadounidense logroé
costos mas bajos y ademas esta fuertemente subsidiada por el gobierno a diferencia de México.
En términos juridicos, es importante mencionar que también existen asimetrias en el marco del
TLCAN entre estos dos paises, dado a que, para los estadounidenses, un tratado tiene una
categoria menor y lo coloca por debajo de sus leyes principales. En cambio, para los mexicanos
un tratado alcanza el grado de ley constitucional y, por lo tanto, tiene una jerarquia legal o
juridica mas alta, (Alonso, 1997).

Pese a las asimetrias existentes, el presidente de la UNA (2014), inform6 que “tras 20 afos la
industria avicola se ha consolidado como una de las actividades agroalimentarias mas
importantes de Mexico. La avicultura productora de huevo registra un crecimiento de 63% y
25% en el consumo per capita, mientras que, en pollo, la produccion alcanza 114% y su
consumo per capita, sin contar las importaciones es de 63% en el mismo lapso”. Esto reafirma
la idea de Boyd and Watts (1997) donde se menciona que la industria avicola es una de las mas
extraordinarias en cuanto a dinamismo y crecimiento.



En concreto la apertura comercial y la instrumentacion de las politicas neoliberales
contribuyeron al rapido crecimiento de las operaciones de F&A en las principales empresas
avicolas de México: Bachoco, Tyson y PPC suscitadas durante la década de 1980 y 1990,
respectivamente, periodo en el cual experimentaron una detonacién en la diversificacion de sus
productos.

3.1.  Fusiones y Adquisiciones (F&A) de ETN’s avicolas hasta el afio 2000

Las F&A fueron practicas que las grandes corporaciones avicolas utilizaron para consolidar su
presencia en el mercado desde sus origenes en los afios de 1970. Esta practica se ha hecho més
comun en las ultimas décadas. Segln la Revista el Economista (2015), menciona que “una
manera inteligente para que las grandes compafiias hagan dinero, es a través del uso de las F&A,
en inglés: Mergers and Acquisitions (M&A), dentro de las cuales, los sectores que presentan
mayor dinamismo son los de consumo no ciclicos y el financiero”. En fechas recientes se ha
suscitado una serie de F&A de gran magnitud en la industria avicola tanto en México como en
EEUU; tal es el caso de Bachoco que en 2013 adquirid los activos de las granjas reproductoras
de Morris Hatchery Inc, ubicadas en el estado de Georgia, EEUU. Otra adquisicion importante
la realiz6 JBS/PPC comprando a Tyson de México en el 2014.

La avicultura en México, tuvo sus primeras F&A durante la década de 1980 y 1990 y con ello
la industrializacion del mismo sector. El ingreso de Tyson a México se dio a través de una
operacion de F&A. Tyson Foods, es una empresa norteamericana que realizé una alianza con
la firma Trasgo en 1987 adquiriendo el 18% de sus acciones, (Villarreal, 1998).

Figura 2. Fusiones y Adquisiciones avicolas de JBS (1987-1997)

Inicia  negociaciones Compra el 75% de las

con la firma Trasgo, acciones de Trasgo.

(18%) acciones |

| 1994
1987
1989 1997
|

Constituye una alianza de Compra el 100% de las
capital de riesgo denominada acciones de Trasgo v la
Citra, (C. Ittoh de Japon y transforma en Tyson de
PROVEMEX). México.

Fuente: elaboracion propia con informacion sacada de (Constance, 2016).
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Durante 1973, Trasgo propiedad de la familia Villegas en el estado de Durango, era uno de los
principales complejos avicolas de América Latina. En 1989 se constituyé una alianza de capital
de riesgo denominada “Citra” con las compaiias C. Ittoh de Japén y PROVEMEX (Subsidiara
de Trasgo) para comercializar productos avicolas hacia Japon y Asia (Tuten and Amey, 1989,
citado por Constance, 2016). Con la entrada en vigor del TLCAN en 1994, Tyson pasé a ser un
socio mayoritario de Trasgo adquiriendo el 75% de sus acciones, que posteriormente en 1997
compro el 100% de las acciones, razon por la cual le cambia el nombre a la compafiia de pasa
a ser Tyson de México, (Figura 2).

Otro protagonista que tuvo cierta incidencia con la industrializacion de la avicultura en México
es la firma norteamericana PPC. Su arribo al pais se dio en 1987 cuando se pasaba por una crisis
y los avicultores mexicanos se encontraban en una situacion de endeudamiento, principalmente
por modernizar su infraestructura, de tal manera que PPC aprovecha esta situacion y compra
ciertas empresas endeudadas al tiempo que consolida el esquema de socios por “aparceria”,
(Real, 2005). Las adquisiciones que realiza son: cuatro plantas integradas para la produccién
de pollos de Purina que operan en la ciudad de México, (Constance, 2016). En 1950, la firma
Purina comenz0 sus operaciones en México con el establecimiento de plantas de alimentos para
aves y ganado vacuno, ademas fue la primera empresa que introdujo el modelo por contratos
para la produccién de pollos de engorda en nuestro pais.

Durante el periodo de 1987-1991 antes de la entrada del TLCAN, PPC triplicé el tamafio de sus
operaciones en México. Con pocas ventas EEUU, sus operaciones en el pais, se volvieron cada
vez mas importantes, causando que sus ingresos totales ascendieran en un 20% en el transcurso
de 1994. Después del TLCAN, en 1995 expande sus operaciones en México adquiriendo cinco
empresas avicolas en el estado de Querétaro. Para 1997, se habia posicionado en los principales
mercados de México con un 19% de participacion, ademas, llegd a ocupar el segundo lugar de
las empresas avicolas en la produccion de pollos mas importantes, (véase, Funding Universe,
2008, citado por Constance, 2016, Pilgrim’s Pride, 2005).

Otro actor importante en este proceso de (traspatio-industrializacion) de la avicultura se debe
gracias a la firma Bachoco. La cual inicia sus operaciones como una granja de produccién de
huevo en 1952 en el estado de Sonora y oficialmente queda constituida como Bachoco S.A de
C.V en los afios ochenta. En 1963 la firma realiza su primera expansion dentro del territorio
mexicano, principalmente hacia Navojoa, Los Mochis y Culiacan, aun con la produccion de
huevo. Fue hasta 1971 cuando comienza con la produccion de pollo en la ciudad de Culiacan.
En 1974 crea la unidad productiva en la ciudad de Celaya, Guanajuato, considerada como una
de las regiones agricolas mas importantes del pais y cercana al area metropolitana de la ciudad
de México. Gracias a la buena aceptacion que tuvo en ésta region por los productos que produce
y a su alto potencial comercial, en 1993, la compafila mueve sus oficinas corporativas a la
ciudad de Celaya, ademéas de abrir una nueva oficina de operaciones en la ciudad de
Tecamachalco, Puebla. En 1994 la compariia adquiere un complejo productivo en la ciudad de
Lagos de Moreno en el estado de Jalisco. Hasta este punto, contaba con cuatro operaciones

productivas integradas. Para 1997 se convierte en empresa publica y enlista sus acciones en la
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BMV y en la bolsa de NYSE, (Figura 3) colocando el 17.25% de los 600 millones de acciones
que tiene.

Figura 3. Bachoco: Historial de Adquisiciones (1952-1997)

71-Inicia con la venta

Se crea Bachoco; En de pollos )
ciudad Obregén 74- Unidad productiva
sonora en Celaya, q|to.
1970
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1960 1990
93- Mueve sus oficionas centrales a
Celaya, Gto. Y crea una oficina de
— operaciones en Tecamachalco,
63-Expansion en f:l Puebla.
Norte (Los Mochis y 97- Sus acciones se encuentran
Culiacén). listadas en la BMV vy cotiza en el
New York Stock Exchange.

Fuente: Elaboracion propia con informacidn obtenida de los informes anuales de Bachoco

Como parte de su estrategia de incursion en el mercado de pollo en la Republica mexicana, en
1999 adquiere CAMPI dicha accién no solo le permitié la incursion en el mercado de pollo en
el Sur de México, sino que, ademas, entro a una nueva linea de negocios: la venta de alimentos
balanceados. La expansion geografica que ha tenido esta firma ha estado ligada a las estrategias
de mercado desarrolladas por la venta de sus tres principales lineas de produccién: pollo, huevo
y alimentos balanceados, (véase, Sosa, 2012; Torres, 2011; informe anual Bachoco, 2012).

Hasta antes del 2014 el mercado avicola nacional se encontraba bajo el control oligopdlico de
Tyson, PPC y Bachoco. En este sentido, los avicultores mexicanos a manera de protegerse
contra estas grandes ETN’s, el 10 de septiembre del 1002, en coordinacion con la UNA,
solicitaron a la Secretaria de Economia (SE), el inicio de la investigacion de salvaguarda
bilateral referente a las compras externas (importaciones) de pierna y muslo de pollo,
procedentes de EEUU, (Alonso, 2016). Ante este marco de referencia, en el siguiente apartado
se hace un analisis de la importancia de esta salvaguarda.
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3.2. Respuesta de las empresas avicolas locales ante el TLCAN

Con la liberacion del comercio, era evidente que México de alguna manera tenia que protegerse
y defender los intereses de los avicultores locales, por esta razon la UNA solicit6 ante la SE, se
impulsaran medidas para que minimizaran los dafios colaterales que traeria la apertura
comercial, particularmente al sector de la avicultura.

La UNA argumento que para la proxima eliminacion del arancel (aplicable a pierna y muslo de
pollo) en enero de 2003, causaria que, la importacion de estos satisfactores provenientes de
EEUU, fueran previsiblemente en cantidades elevadas y bajo condiciones de poder causar dafio
serio a la actividad nacional. Con este fin se invoco lo dispuesto en el articulo 801 del TLCAN
que hace referencia a las medidas de emergencia, (Alonso, 2016). Respecto a las negociaciones
en el marco del TLCAN vy en particular la avicultura mexicana, en 1994 se determind una cuota
de importacion para carne de pollo y pavo, sin arancel, de 95,000 ton. Con un incremento anual
del 3% hasta enero del 2003 afio en que se termino la cuota.

Para la aplicacion de un arancel necesariamente las importaciones debian exceder las cuotas.
Este mismo afio, la cuota se excedio por lo que el arancel para pollo se ubic6 en 260%, y para
pavo en 133%. En ambos productos avicolas la desgravacion se llevé a cabo de acuerdo al
GATT, es decir, en los primeros seis afios; seria del 24% (4%/afo) y los Gltimos cuatro afios de
76% (19%/afio) en este ultimo periodo la desgravacion procederia de forma lineal llegando a
0% hasta completar el periodo de diez afios. La Secretaria de Comercio y Fomento Industrial
(SECOFI) fue uno de los Organismos de Comercio Exterior que intervinieron en las
negociaciones, de ahi el rol importante que juegan estos aranceles y cuotas para proteger la
avicultura, (Alonso, 1997). En este sentido, una vez llevada a cabo las negociaciones para la
actividad avicola, se requirieron de la instrumentacion de controles aduanales estrictos, ya que
la actividad agropecuaria fue donde se emplearon el mayor nimero de aduanas para el ingreso
de mercancias avicolas a nuestro pais. La aduana con mayor participacion en las importaciones
de productos avicolas es Nuevo Laredo con el 34.5%, (Cuadro 1).

Cuadro 1. México: Total de importaciones por aduana en la actividad avicola

Aduanas Importaciones (miles de $) | Participacion (%)
Nuevo Laredo 137,245 35.4
Colombia, N. L 99,357 25.6
Ciudad Juérez Chihuahua 35,444 9.3
Tijuana, B.C Norte 35,444 9.1
Mexicali, B.C Norte 21,956 5.7
Reynosa, Tamaulipas 12,005 3.0
Otras 46.,148 11.9
Total, actividad 338,145 100

Fuente: Alonso (1997) con informacion de SECOFI — CNA
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En el 2003, cuando la desgravacion arancelaria establecida en el TLCAN llegaria a su fin, la
UNA propuso a los avicultores de Estados Unidos, poner en marcha una Salvaguarda Avicola,
que permitiera a los avicultores mexicanos productores de pollo, realizar los ajustes necesarios
y asi poder entrar de lleno al libre comercio. Esta propuesta se concretd en el organismo bilateral
creado por ambas industrias llamado Nafta Egg and Poultry Partnership (NEPP), el cual sigue

operando hasta la fecha.

Jorge Garcia presidente de la UNA, indico que: “el 25 de julio de 2003, entr6 en vigor la primera
y Unica Salvaguarda Comercial en el TLCAN, aplicada a las importaciones de pierna y muslo
de pollo originarias de Estados Unidos, mejor conocida como la Salvaguarda Avicola, misma
que concluy6 el 1 de enero de 20087, (Cuadro 2).

Cuadro 2. México: Desgravacion Arancelaria

2003

2004

2005

2006

2007

2008

98.8%

79.04%

59.3%

39.5%

19.7%

0%

Fuente: Unidn Nacional de Avicultores (UNA, 2014)
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CAPITULO Il. LA FINANCIARIZACION Y SU RELACION CON LASETN’S

En este capitulo se presenta una extensa revision de literatura que trata de analizar la
financiarizacion y su desarrollo, los activos intangibles y la relacion que mantienen con las
ETN’s. Por lo que, para una mejor comprension, se ha estructurado en cuatro apartados: en el
primero, se hace una descripcion en términos generales de los hechos historicos que dieron paso
a la financiarizacion, en el segundo y tercero se plantean los elementos teoricos de la
financiarizacion y de los activos intangibles y su relacion con las ETN’s avicolas, finalmente
en el apartado cuatro, se explica el rol que ha jugado el estado en las operaciones de F&A de
las grandes ETN’s avicolas.

1. Concepto y origenes de la financiarizacion

La financiarizacién se puede definir como “la importancia creciente de los mercados
financieros, los motivos financieros, las instituciones financieras y las elites financieras en las
operaciones de la economia y las instituciones que la gobiernan, tanto en el &mbito nacional
como en el internacional” (Epstein, 2005:3). Siguiendo esta idea, (Alvarez y Luengo,
2011:129), llegan a definir a la financiarizacién como “el creciente peso de la logica, los
mercados, los agentes, las instituciones y los objetivos financieros en el funcionamiento de las
diversas economias, asi como de la economia mundial en su conjunto”.

Por su parte, Krippner (2005:174), la define como un “nuevo patron de acumulacion donde el
proceso de realizacion de beneficios tiene lugar fundamentalmente a través de los canales
financieros en lugar de que sean por los canales de produccion y comercializacion de
mercancias. Polanyi (1944) sefiala que la financiarizacion a raiz de la crisis del capitalismo,
cred mercados financieros auto-regulados en la tierra, trabajo y dinero. Y dado que estos tres
factores no son objetos que premeditadamente hayan sido producidos para su venta en el
mercado, no son capaces de llegar a ser mercancias, por lo tanto, se consideran como
mercancias ficticias.

En este sentido, la financiarizacion se vuelve cada mas interesante, puesto que no solo es un
concepto que se ha introducido en el lenguaje del ambito empresarial como un término general
para definir el papel creciente que desempefian los inversores financieros en los mercados
bursatiles, sino también, por entrafiar un apalancamiento masivo que actia como vehiculo para
la apropiacion del excedente a la par que representa un sintoma de la crisis y un gran obstaculo
para el desarrollo.

Histéricamente los origines de la financiarizacion provienen a partir de tres grandes olas
desreguladoras que se dieron a lo largo de las ultimas décadas. “La primera corresponde a
finales de la década de los afios sesenta y la década de los setenta, periodo en el que se produjo
una fase de liberalizacion financiera, que reforzo el proceso de internacionalizacién financiera
de sistemas nacionales aun compartimentados (desintegracion y liquidacion del sistema
Bretton-Woods y apuesta por un sistema de cambios flexibles). La segunda ola ocurre durante
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la decada de los afios ochenta, donde se produce el paso simultaneo de las distintas economias
de la Organizacién para la Cooperacion y Desarrollo Econémico (OCDE) a las finanzas de
mercado Yy a la interconexion de sus sistemas financieros nacionales. Finalmente, la tercera ola
se situa en la década de los afios noventa, periodo que se caracterizd por una desregulacion
internacional generalizada de los mercados de acciones”. (Alvarez y Luengo, 2011:130-131).

Bajo este contexto, (Vargas, 2011:5), resume que los origenes de la financiarizacion se centran
en dos casos en particular, el primero, corresponde a la crisis historica del capitalismo de la
segunda postguerra que puso fin a la etapa Fordista-Keynesiana de prosperidad, que significd
el agotamiento de las condiciones econdmicas, tecnologicas, politicas y sociales que la hicieron
posible. El segundo caso, tiene relacion con el proceso de desregulacion del mercado
Monetario-Financiero internacional, donde se suspendio de manera definitiva la convertibilidad
oro-dolar, abriéndose con ello los tipos de cambio flotantes en la economia mundial y que
sustituyeron a los tipos de cambio fijos del viejo sistema de Bretton-Woods.

En efecto, este generalizado proceso de liberacion financiera vinculado con la titularizacion de
la deuda publica y la necesidad de financiar el enorme déficit fiscal, ha impulsado el desarrollo
de los mercados financieros internacionales y el secular proceso de internacionalizacion y
mundializacion del capital financiero. (Bernner, 2004:71-73; Chesnais, 2004: 25-28; citado por
Alvarez y Medialdea, 2010: 172). Aunado a esto, poco después de que se tuviera una buena
estructura financiera, la globalizacion derribd las barreras regulatorias y articul6 de forma sélida
el funcionamiento de las diferentes plazas financieras en el mundo (Huerta, 2013:66).

Dentro del marco de la globalizacion neoliberal, se abre esta nueva discusion sobre la
financiarizacion, para la cual, se desarrollaron algunas teorias que tratan de explicar este
fendmeno. A continuacion, se abordaran con mayor detalle cada una de ellas.

1.1. Teorias sobre la financiarizacion

Uno de los trabajos que dio pie a la convergencia de intereses entre los bancos y las grandes
empresas, es la de Rudolf Hilferding, a principios del siglo XX. Segun él, entre estas dos
entidades se habia creado un pacto dentro de los blogues de influencia econdmico-politico de
varios paises. Cada pais de este periodo como Inglaterra, Francia, Alemania y los Estados
Unidos, tenian un espacio geogréfico de influencia comercial que era caracteristico por la
alianza entre sus bancos y sus empresas.

Segun Bonanno (2016), la financiarizacion contemporanea surge durante el siglo XXI donde se
observan cambios fundamentales en la parte de los bancos y las empresas. EIl poder de las
empresas es mucho mas fuerte que las de los bancos. Por lo tanto, es conveniente redefinir a la
financiarizacion en términos de contemporaneidad. En primer lugar, se trata del predomino del
sector financiero sobre el productivo. Este dominio queda concretado al verse que el sector
financiero genera mayor ganancia que el sector productivo. Por ejemplo, en EEUU en los afios
de 1960 las ganancias del sector financiero (bancos e instituciones financieras) era del 15% de
toda la ganancia nacional. Al principio del siglo este valor asciende a 40%, para la mitad del
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2010 se eleva a 65%. Ademas, las empresas quedan sujetas a la subordinacion de la inversion
a las exigencias de los mercados globales. En segundo lugar, se trata de la tendencia a disminuir
todo el valor producido en instrumentos financieros, es decir, en activos que sean negociables
en los mercados financieros. Beneficiados por la desregulacion neoliberal, los agentes
financieros producen nuevos instrumentos a través de la creacion de nuevos activos o mediante
la combinacién de los nuevos activos con los ya existentes y la subsecuente comercializacion
de estas entidades a los inversores.

En este sentido, aparecen varias teorias que tratan de explicar el crecimiento de la
financiarizacion.

La primera es en la década de los sesenta y es propuesta por los economistas Paul Sweeze y
Paul Baran que se centran en la cuestion del sub-consumo. Segun esta teoria, el crecimiento de
los monopolios en la economia, no Gnicamente han generado concentracion de capital, sino que
también una concentracion de la plusvalia la cual limita la demanda agregada y el crecimiento
del empleo. Una vez que existe bajo crecimiento en la demanda agregada, se genera una crisis
de sub-consumo, 6sea que la economia no puede absorber lo producido. Estos autores en
respuesta a esta crisis del sector productivo, plantean la busqueda de nuevas fuentes de
ganancias que terminan concluyendo que esta en el sector financiero. De ahi, que el sector
financiero se transforme en una solucion a la crisis de la economia real. En esta teoria estructural
del crecimiento de la financiarizacion, no se encuentra ubicando en situaciones historicas
especificas, sino en el proceso de desarrollo de la economia capitalista y, por lo tanto, no se
puede dejar de lado las medidas de caracter politico y contingente, (Bonanno, 2016).

Por su parte, el socidlogo Giovanni Arreghi propone una teoria bastante similar. El plantea la
tesis que la financiarizacion proviene de la evolucion ciclica del capitalismo. Mediante
observaciones historicas, el autor mantiene que los ciclos de crecimiento y la crisis de la
economia se han traducido en un desplazamiento del capital desde el sector productivo al
financiero también de manera ciclica. Segun esta teoria, al final de cada ciclo se lleva a cabo un
proceso de crecimiento del poder del sector financiero.

En consecuencia, varios autores plantearon alternativas de busquedas a nivel financiero; sin
embargo, proponen la idea de que no se trata de una situacion ciclica, sino de una dimension
contingente e histdrica que especificamente hace referencia a los sucesos ocurridos en las
ultimas décadas. Por lo tanto, mencionan que la financiarizacion surge como un producto de la
globalizacién neoliberal. Cuya caracteristica principal es el cambio de las empresas capitalistas
que se orientan més hacia el mercado financiero, mientras que los bancos se enfocan mas a los
préstamos a individuos y a la compra-venta de acciones y de otros instrumentos burséatiles en
los mercados financieros. Esta tesis concluye que la financiarizacién afecta a la vida social e
individual y el riesgo se ha convertido en parte estable del discurso dominante, es decir, la idea
de la estabilidad econdmica que era una de las principales metas en periodos anteriores ha sido
reemplazada por la incertidumbre de la competencia del mercado (Bonanno, 2016).
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Una Ultima teoria es propuesta por los Post-Keynesianos que llegan a la conclusion que la
financiarizacion es el resultado de las reformas neoliberales que se dieron en la década de los
ochenta y que aumentaron el poder de los rentistas y accionistas. Como ejemplo se tienen a los
prestamistas que fomentaron el crecimiento de la deuda y del endeudamiento como uno de los
mecanismos de financiamiento del consumo. Esta teoria argumenta que mientras los salarios se
mantuvieron constantes o bajaron, los hogares se vieron empujados por los bancos y las
compafiias financieras a usar los créditos no solo para gastos especificos y extraordinarios
(compra de casas) sino que ademas lo utilizaran para gastos cotidianos y necesarios como la
alimentacion, instruccion y trabajo. Este proceso también fue empujado por la baja ganancia
del sector productivo que motivé una transferencia del capital hacia el sector financiero. El
resultado que se obtuvo de esto, fue un impacto nocivo sobre la economia que involucra una
limitacion de la disponibilidad de fondos de inversién y la reduccion de los rendimientos del
capital industrial. En términos del poder del accionista, esta teoria mantiene que la
financiarizacion perjudica el crecimiento de la economia real y del bienestar de la comunidad
dado a que el objetivo final de las acciones financieras es inicamente el aumento del valor de
las acciones. Por lo tanto, se desarrollan situaciones en las cuales las ganancias de corto plazo
Ilegan a ser las méas importantes del bienestar de las empresas, de los ciudadanos y del propio
pais, (Bonanno, 2016).

Una de las principales protagonistas que revolucionaron el concepto de financiarizacion fueron
las ETN’s. Desde tiempo atras, éstas se marcaron como centro de analisis para las ciencias
econdmicas. Se supone que las ETN’s surgen en respuesta al mercado imperfecto que tenemos,
el cual incluye: economias a escala, costos de transaccion, informacion asimétrica, etc.; (Serfati,
2010). Ladécada de los setenta fue clave, puesto que aqui se definié el estudio de las relaciones
entre las empresas y las finanzas al igual que las investigaciones sobre empresas publicas y
privadas, asi como empresas de caracter financiero y no financiero. Y origina todo un debate
sobre estos temas para las siguientes generaciones con diversos autores.

De acuerdo con (Serfati, 2008) a lo largo de los afos, las empresas transnacionales no
financieras han desarrollado considerablemente estrategias para manejar y mejorar sus activos
financieros. Con los cambios dramaticos que afectaron al mercado financiero (desregulacion,
innovaciones financieras), el aumento de las capacidades y el conocimiento en finanzas,
hicieron que los méargenes de esta actividad financiera en las ETN’s se incrementaran
considerablemente y dieran paso a un nuevo fenémeno denominado financiarizacion.

2. La financiarizacion y las ETN’s no financieras

Dentro del marco de la légica de valorizacion financiera Serfati (2008:113), define a estas
grandes ETN’s no financieras (también denominadas Empresas Transnacionales industriales,
Corporaciones transnacionales) “como una forma de organizacion de la modalidad del capital
financiero”. Ademas de que actian como centros financieros con actividades industriales. Esto
se debe precisamente a que las empresas son lugares donde se desarrollan actividades
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industriales que generan valor agregado a la produccion mediante la concepcién y produccion
de bienes y una organizacién financiera donde el objetivo es dinero-dinero.

Marx, citado por Serfati (2013), sefiala que el capital financiero, incluye dos dimensiones
distintas pero que a su vez se complementan entre si. La primera establece que de alguna manera
designa un marco regulatorio entre paises para manejar el capital financiero. La segunda, es que
muchos piensan que el capital es dinero, sin embargo, es una relacion asimétrica entre dos
agentes, donde uno tiene mas ventajas sobre el otro, es decir, uno tiene mas poder de
informacion y por lo tanto sale mejor beneficiado que el otro. En este sentido, Serfati (2011),
concreta que la légica de valorizacion del capital tiene que ver con dos premisas distintas en el
marco global: la primera es que para estas ETN’s se ha convertido en el campo de juego para
la localizacién y abastecimiento de sus actividades e insumos y en segunda por el hecho de que
sus altos directivos se les ofrece una amplia gama de modalidades para la valorizacion de los
recursos financieros de las ETN’s.

A manera de precisar a qué se refieren las ETN’s no financieras, Serfati (2011) enlista estas
cinco categorias que son aceptables para su interpretacion:

1. Estas no UGnicamente pueden ser definidas como las mas grandes y mas
internacionalizadas que otras, sino que también poseen una categoria propia que
requiere de herramientas adicionales para ser estudiadas.

2. Pueden organizarse mediante grupos. De acuerdo con las cuentas nacionales de
presentacion de informes, la definicidn estadistica de la empresa-grupo es la siguiente:
Asociaciones de empresas unidas por lo legal y financiero que indican control.

3. Una de las ventajas de estar como grupo es proporcionar un marco para el analisis de
las interrelaciones entre finanza y produccion.

4. Una categoria importante y una ventaja fundamental de las ETN’s como grupos no
financieros radica en su capacidad de construir un espacio global integrado, con
operaciones financieras e industriales que se abordan de manera conjunta. Se llama
espacio global porque supera las fronteras de los reglamentos nacionales vy
gubernamentales. Y es un espacio integrado porque (La produccion, I+D,
financiamiento, etc.) operan bajo el control de las oficinas centrales que gestionan los
recursos y capacidades, con el objetivo de dar coherencia y eficiencia en el proceso de
valorizacion del capital.

5. A partir de una economia con posicion ventajosa en su produccion, este espacio global
e integrado puede ser analizado a lo largo de un enfoque global de cadena de valor.
Dicho enfoque va mas alla de la observacidn de secuencias tecno-productivas, que toma
en cuenta el equilibrio de poder entre los actores de la cadena.

Como parte de sus caracteristicas estas ETN’s no financieras, separan el capital en funcion
(dinero) utilizado para producir mercancias y el capital propiedad (bonos y acciones) cuya
circulacion se desarrolla en los mercados financieros. Debido a los sucesos ocurridos en la
década de los ochenta, tales como los grandes cambios introducidos por las reformas en los
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mercados financieros y la implementacion de politicas macroecondmicas favorables al mundo
de las finanzas, la I6gica de valorizacion financiera se ha constituido como un eje determinante
del comportamiento de los grupos industriales (Serfati, 2013). En particular, es de destacarse el
papel creciente de las actividades de renta’ que se dio a partir de la desregulacion de los
mercados financieros, los innumerables productos de la innovacion financiera, la ideologia de
la maximizacion del valor del accionista, asi como el desarrollo de los activos intangibles. Por
ejemplo: la renta de activos financieros (intereses, dividendos, superavits bursatiles) en los
ualtimos 30 afios casi se ha duplicado entre 1982 y 2008 en paises de la OCDE (Husson, 2010,
citado por Serfati, 2013:6).

Todo parece indicar que con el paso del tiempo las ETN’s no financieras han cobrado mayor
interés a nivel global, ya que no Gnicamente se definen como las mas grandes, sino que también
son las mas internacionalizadas con respecto a las otras empresas. Ademas, constituyen una
categoria propia, en base a una centralizacion de activos financieros y una estructura
organizativa especifica (con el papel principal de sociedad de cartera). El 73% de 100 de las
mejores ETN’s no financieras se encuentran en paises desarrollados como: Estados Unidos,
Reino Unido, Japdn, Francia y Alemania (Serfati, 2011, 2013). gracias a la existencia del capital
financiero y a su circulacion puede llegar a ser el medio para generar dinero a su poseedor. En
realidad, el valor de este capital-dinero es “ficticio”, en la medida en que circula al mismo
tiempo y separadamente del capital productivo. Se considera ficticio en la medida en que su
valor este basado en una anticipacion de ingresos. Es asi como el capital financiero se ha
convertido en la parte medular y dominante de valorizacién para que las grandes ETN’s no
financieras puedan llegar a expandirse y consolidarse en gran parte del mundo.

Este aumento de las actividades financieras en las ETN’s industriales en los paises desarrollados
surgen a partir de estos cuatro aspectos, a) al poder que éstas tienen en el comercio y la
produccion internacional, b) a sus grandes conexiones por medio de las cuales organizan las
industrias y los mercados mundiales, c) a su modo de gobierno, y d) a la financiarizacion y en
particular a las operaciones de fusiones y adquisiciones con otras empresas.

De acuerdo con Serfati (2011), con la entrada de la financiarizacion y en particular a las fusiones
y adquisiciones entre las distintas empresas a nivel global, las ETN’s actualmente se identifican
ellas mismas como activos de inversiones. Esto genera dentro de las empresas cuando menos
tres consecuencias que estan estrechamente ligadas:

» Laprioridad de los dirigentes debe ser la creacion de valor para el accionista,
» Las decisiones estratégicas para los programas de desarrollo de las empresas deben
pasar por el filtro de los criterios de rentabilidad financiera y,

2 El concepto de renta segiin Serfati (2013) puede entenderse como “un derecho de propiedad que da a su poseedor el
poder (incluso coercitivo) para acaparar de manera regular una parte del valor creado o de la riqueza existente y que
incluso tiene poco que ver con una rareza natural o con un desequilibrio de mercado.
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» Para implementar sus objetivos, las actividades industriales deben estar organizadas de
manera suficientemente clara para que puedan ser objeto de traspaso en los mercados
financieros.

2.1. Los activos intangibles como estrategia de expansion de las ETN’s no financieras

Durante décadas, el principio basico de la economia era que los flujos de comercio
internacionales y las inversiones extranjeras de las empresas debian de ser determinados por las
diferencias en los factores nacionales de dotacion de la produccion. Hecho que dio lugar a un
aumento en el bienestar de todos los paises que participan en el comercio internacional, Sin
embargo, esto cambio a raiz de la deslocalizacion de las actividades de alta cualificacion,
incluidos los de I+D, (Serfati, 2008, 2011).

En este contexto, se parte con la idea de Serfati (2008), el cual menciona que tras la busqueda
de un este nuevo paradigma internacional no Unicamente se requeriria abordar el rol de las
ETN’s no financieras en la nueva division internacional del trabajo, sino que ademas se deberia
realizar un anélisis de sus diversas transformaciones en el tiempo. Por esta razon, es importante
explicar el desvanecimiento entre las actividades industriales y las financieras que refuerzan la
singularidad de estas ETN"s como grupos no financieros. Este proceso de desvanecimiento, se
debe a que las actividades industriales se han segmentado para que tengan mas ldgica, no tanto
en la parte industrial sino mas bien sobre los objetivos de valorizacion bursatil que se dan a
partir de las F&A, (Serfati, 2012). Como por ejemplo la venta de Tyson de México a JBS/PPC,
la compra de Trasgo por Tyson, y asi otras F&A mas recientes como la que hizo Bachoco en
1999 al comprar Campi.

Los efectos que ocasionaron estas F&A en las ETN’s avicolas son multiples: por un lado,
aumentaron los beneficios industriales y financieros y por otro generaron liquidez a través de
las politicas de aligeramiento en el pago de impuestos, dicha liquidez es en parte almacenada y
utilizada para realizar mas operaciones de F&A (Serfati, 2011). A raiz de estas operaciones, las
empresas no Unicamente adquieren activos tangibles, sino que ademas se traen todo lo
intangible (también denominados inmateriales, intelectuales, incorpéreos).

Algunas de las siguientes caracteristicas son generalmente aceptadas para definirlos: “a) son
una fuente de beneficios econdémicos futuros probables, b) no tienen sustancia fisica, y c)
pueden, en cierta medida, ser controlados y vendidos por la empresa. La lista de los activos
intangibles constan por lo regular de investigacion y desarrollo (I&D), las patentes y las
marcas”, ademads incluyen elementos que pueden aumentar a) el capital humano transformado
en conocimientos, capacidades y el savoir-faire que los empleados se llevan al dejar su anterior
empleo, b) el capital relacional que se refiere a los recursos producidos por las relaciones
externas de la empresa con los clientes, los proveedores y los socios en la (I&D) y por altimo
c) el capital estructural que hace referencia a los conocimientos que permanecen dentro de la
empresa después que los empleados hayan dejado el trabajo”, (Serfati, 2013: 8).
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De acuerdo con Veblen, (citado por Serfati, 2013: 11), la progresion de la valorizacion bursatil
de las grandes ETN’s puede ser explicada mediante el goodwill, el cual mide la diferencia entre
el costo de adquisicion de una empresa y el valor de los activos intangibles que son
identificables durante las transacciones bursatiles ligadas a las F&A. Asi mismo, (Serfati,
2013:6), sefiala que el valor bursatil de las grandes corporaciones transnacionales en los paises
desarrollados se ha sustentado en buena medida en inflar considerablemente el valor de los
activos intangibles, que constituye una de las bases sobre las cuales se han construido los
convenios especulativos llevados a cabo en fechas recientes. En las grandes empresas existe
una diferencia creciente entre el valor contable y el valor bursatil. Esta diferencia es explicada,
segun los analistas financieros, por el hecho de que los activos intangibles identificados se
miden en su justo valor, es decir, en su valor de mercado y no en su valor historico o contable.

El termino goodwill, fue utilizado por primera al inicio del siglo XX por Thorstein Veblen; sus
andlisis consistieron en proporcionar un marco Util para comprender algunos problemas ligados
a la valorizacion bursatil contemporanea de las sociedades, esencialmente basada en los activos
intangibles no identificables y el goodwill. Con el cambio radical del capitalismo que pasa de
una economia monetaria a una economia de crédito, la naturaleza de la actividad de las
empresas se vio afectada. Veblen (1904 y 1906) menciona que el goodwill tiende aumentar la
diferencia con respecto al valor de los activos industriales (tangibles), por lo que los dirigentes
de las distintas empresas consideran atractivo maximizar su valor. El goodwill, se refiere mas
a esta parte de los negocios que se vuelve méas importante que el valor de los activos industriales
(tangibles), ya que, incluye todo aquel activo no fisico que puede hacer crecer al capital. Para
las principales empresas mundiales los intangibles representan la mayor parte de sus valores
financieros.

De acuerdo con Torres (2012:78), un aspecto importante que marca la relevancia del
crecimiento de los activos intangibles es donde se muestra la transicion de la humanidad,
pasando de una sociedad industrial de bienes tangibles a una sociedad del conocimiento de los
bienes intangibles cuya caracteristica quiza no principal, pero si importante, es reemplazar al
trabajo y al capital por el conocimiento como una fuente fundamental de generacién de riqueza.

El fendbmeno socioecondmico que dio origen y significancia a los activos intangibles fue la
globalizacién. Sin duda, fue una etapa en donde la competencia y la inversion en investigacion
y desarrollo se incrementaron considerablemente para mantener el ritmo de innovacion y poder
competir entre ellas. De acuerdo con Serfati (2008), hace poco mas de una década su efecto
inflacionario en su valor ficticio hasta cierto punto ha venido cobrando auge sobre las grandes
empresas. Una de sus principales caracteristicas es que provoca una deslocalizacién masiva de
los servicios intermedios, que vuelve ain maés dificil su analisis y medicion.

De acuerdo con la OCDE (2008), con el creciente auge de los las F&A un gran nimero de
paises que la integran, asi como las principales economias emergentes, ha desarrollado politicas
en apoyo a la creacion y expansion de nuevas empresas basadas en tecnologia. Por diversas
razones, las instituciones gubernamentales se han visto inmiscuidas en la formulacion de estas
politicas publicas. De ahi la importancia por analizar el papel que ha jugado el estado en las
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operaciones de F&A en las ETN’s no financieras, tales como Bachoco y JBS/PPC,
principalmente.

Otros autores pertenecientes a la escuela de los regulacionistas sostienen que hay un viraje de
orientacion del capitalismo industrial al capitalismo financiero. Afirman que hay imperativos
de indole financiero, en particular los que se han conformado en torno al valor del accionista, y
que han constituido el sustento que explica la nueva direccion de los cambios observados en las
economias de los paises avanzados. Entre los autores que han contribuido a proporcionar una
revision critica sobre la epistemologia del valor del accionista y de su subsecuente diseminacion
en los contextos nacionales de las corporaciones destacan Froud et al., (2000); Jurgen et al.
(2000); Morin (2000); Williams, 2000 y Van der Zwan, (2014). Otros como Aglietta (2000),
Boyer, (2000) han formulado la hipotesis de que el régimen de crecimiento Post Fordista
Keynesiano esta siendo desplazado por una economia dirigida por lo financiero. En este
contexto se han elaborado las propuestas del tercer régimen alimentario basado en el
neoliberalismo financiero sustentado por Burch and Lawrence (2009).

Ahora bien, la teoria de la agencia ha sido generada para dar legitimidad a la maximizacion del
valor del accionista. Esta teoria incluye una serie de nuevas “practicas de negocio, las que
respalda como positivas tales como: practicas de compensacion a los grandes ejecutivos;
fusiones y adquisiciones de empresas como forma de expansion de los corporativos a través de
operaciones bursatiles; las reestructuraciones de los corporativos en donde las definiciones
financieras estan por encima de las productivas y un activismo en las operaciones bursatiles de
las acciones con practicas como la recompra. (Van der Zwan, 2014; Serfati,2013; Lazonic,
2010).

Jensen, un destacado impulsor de la teoria de la agencia sostiene que la diversificacion de
activos a través de empresas publicas (cotizan en las bolsas) en donde los riesgos son
distribuidos en los portafolios de los inversionistas participantes en estas empresas. En los afios
ochenta los inversionistas institucionales, conformados por las aportaciones de los fondos de
pensiones, las aseguradoras y otros fondos de inversion, estuvieron disponibles para ser
utilizado por las grandes corporaciones a traves de los mercados bursatiles.

De acuerdo a Aglietta (2000) el valor del accionista se ha convertido en la norma de
transformacion del capitalismo (Van der Zwan, 2013). Desde los afios ochenta la colocacién de
los recursos de las corporaciones en los Estados Unidos ha sido gobernada por la ideologia
sustentada en que los negocios de las corporaciones deben de dirigirse a la “maximizacion del
valor del accionista” (Lazonic2010, Van der Zwan, 2014). Este argumento referido por
economistas como la teoria de la agencia, es tal, que de todos los participantes en los negocios
de las corporaciones es solamente el shareholder quien hace las contribuciones productivas sin
una garantia de retorno (Lazonic, 2010). El valor del accionista se ha utilizado por los
inversionistas institucionales para reestructurar sus inversiones y apalancar sus activos en
grandes conglomerados.

23



La ideologia del valor del accionista fue puesta en marcha cuando los inversionistas
institucionales, apalancaron sus propiedades en grandes conglomerados durante la década de
1970 y 1980 en la era industrial y utilizaron los derechos sobre sus acciones para reestructurar
estas significativamente (Serfati, 2011, Van der Zwan, 2014). Esta ideologia se fue
expandiendo con el apoyo de los grupos y representantes de las grandes empresa
transnacionales beneficiarias principales de esta nueva ideologia.

En este contexto, las ETN’s son distintas por el tamafio de sus operaciones y la
transnacionalizacion de sus actividades a lo cual se agrega su capacidad para operar como
centros financieros. Es asi que las empresas transnacionales constituyen una categoria por si
misma sustentada en la centralizacion de sus activos financieros y en una estructura
organizativa especifica en el cual el poder del holding desempefia un papel central (Serfati,
2011). Las teorias sobre la maximizacion del accionista y entorno a las F&A fueron el sustento
de los indicadores utilizados en esta investigacion.

3. Elestadoy las ETN’s

El Estado ha impulsado la modernizacion de la avicultura desde los afios cincuenta con
programas desarrollistas para la generacion y difusion de tecnologias y con apoyos crediticios
(Real, 2005; Aguirre, 1980). En los afios setentas en el contexto de la estanflacion que se suscito
en los EEUU se inician cambios en el orden financiero, una de cuyas manifestaciones fue la
liberalizacion de las tasas de interés a principios de los afios ochenta y con ello el incremento
de la deuda externa de muchos paises en desarrollo, lo que ocasion6 que el gobierno de
Meéxico solicitara una suspension de pagos en 1982.

Los negociadores de la banca acreedora exigieron una serie de disposiciones para cambiar la
economia de los paises, no s6lo de los principales deudores, sino en general de todos a través
de un discurso basado en la ideologia del neoliberalismo (Bonanno, 2016; Harvey, 2010).

En el transcurso de los afios ochenta las negociaciones entre los Estados nacionales y los actores
econdmicos privados que representan los intereses de las grandes empresas interesados en
expandir sus mercados llevan de facto a cambios institucionales en la l6gica y funcionamiento
de los mercados financieros globales. Entre las transformaciones normativas se incluye la
privatizacién para hacer normas, capacidad que estd asociada al Estado en la historia reciente
(Sassen, 2012). La privatizacion trajo consigo también el debilitamiento e incluso la
eliminacion de la supervision publica. El discurso neoliberal se sustentd en valorar el
individualismo, la meritocracia y la descalificacion de los agentes publicos, y en la idea de que
el Estado tenia que apoyar a los mercados como las instancias que deberia de regular la
asignacion de los recursos y la via para la eficiencia econémica.

Las estrategias de maximizacion de las utilidades basadas en sistemas de produccion flexible,
incluyendo contratos mas que la propiedad formal, desarrolladas en el Norte Global estan
siendo exportadas el Sur global como parte de este nuevo modelo de capitalismo basado en la
maximizacién del valor de las acciones (Van der Zwan, 2014).
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La financiarizacion favorece una tendencia de mantener fuera de foco a la produccién de
alimentos a largo plazo y a beneficiar la generacion de utilidades en el corto plazo. Las
inversiones de Goldman and Sachs en la produccién avicola en China y otras formas de
inversion directa en la adquisicion de tierras agricolas (acaparamiento de grandes extensiones
de tierra) son ejemplos. Estos cambios de focalizacion-global de las fracciones del capitalismo
estan modificando la centralidad de las politicas del Estado-nacion de las redes de programas
de seguridad social hacia la maximizacion de la ganancia donde el valor de las acciones es la
medida clave del desarrollo de la empresa. Pechlaner and Otero (2008; 2010) promueven el
concepto de Régimen Neoliberal Alimentario enfatizando en las crecientes desigualdades entre
el Norte y el Sur como resultado de la liberalizacion del comercio y el Neoliberalismo global
(Otero and Pechlaner 2008). Centrando su interés en el impacto del Tratado de Libre Comercio
(TLC) en México, ellos desarrollaron en torno al Régimen Alimentario Corporativo de
McMichael con algunos afadidos para focalizar mas especificamente en las ideas del
globalismo Neoliberal y la neo regulacion.

Para el caso de la avicultura, las evidencias indican la existencia de un proceso de desarrollo en
donde las empresas, por lo general pequefias, abastecieron en sus primeras etapas de
modernizacion a los mercados locales o regionales. Posteriormente, se fueron saliendo del
mercado las pequefias empresas y prevaleciendo pocas grandes empresas que no soélo
expandieron su participacion en el mercado, sino que incluso fueron logrando una creciente
influencia en la regulacién y gobernanza en todos los segmentos de las cadenas de produccion
y consumo avicolas.

Una de las caracteristicas en los sectores de los agro alimentos destacan la eliminacion de
barreras politicas al capital en las relaciones sociales y naturales, una integracion mas profunda
del capital agroalimentario transnacional, donde el abastecimiento global es la norma y la
regulacion nacional de la agricultura es desafiada, tanto por las corporaciones econémicas como
por las instancias internacionales que pugnan por una mayor liberalizacion del comercio.

Se consideran expresiones inherentes de este proceso el debilitamiento de las agriculturas
locales, el desplazamiento de productores independientes y la expansion de un sector
agroexportador, lo que implica la interrupcion o eliminacion de los sistemas existentes de
suministro, para convertirlos en cadenas de suministro de las empresas (McMichael, 2004: 11)
y a menudo implica la produccion de bienes de alto valor agricola, actividad en la cual se han
sumado varios paises en desarrollo aportando fruta fresca y hortalizas para los consumidores
ricos en los paises desarrollados (Aboites y Félix 2010) o nuevas presentaciones de alimentos
tradicionales con mayor valor agregado, como son las piezas de pollo deshuesado (Martinez
et. al. 2010), dado lo cual Fold y Pritchard (2005:5) lo identifican como caracteristica central
de la "politica contemporanea mundial de alimentos".
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CAPITULO III. LA FINANCIARIZACION Y LOS GRANOS PARA EL ABASTO DE
LOS ALIMENTOS AVICOLAS

Ante un nuevo proceso eminentemente globalizado de la economia, las sociedades y las
empresas no Unicamente estan tratando de adaptarse a las exigencias del modelo neoliberal,
sino que también buscan ciertas alternativas de alcance mundial. Ante esta situacion, las
grandes ETN"s avicolas en México, han implementado una serie de estrategias para asegurar el
abastecimiento de granos (maiz, sorgo y soya) y elaborar alimentos mas balanceados, ya que, a
partir de la globalizacion el precio de los granos esta en gran medida influenciado por los
mercados internacionales, ocasionando una fuerte volatilidad en los precios y por lo
consiguiente, inestabilidad en los costos de produccion para la industria avicola. Lo anterior,
resulta ser un tema de gran importancia para la industria avicola, puesto que, los alimentos
balanceados representan entre el 68% y 70% de los costos de produccion, esto significa que
altos incrementos en los precios de los granos terminan repercutiendo en los precios finales de
la carne de pollo y huevo.

Clapp (2014) menciona que, en las Gltimas décadas, la financiarizacion se ha convertido en el
motor principal de los mercados mundiales de alimentos y para el sector agropecuario mismo,
de hecho, la relacion existente entre estos dos sectores se ha intensificado de manera mas
profunda y duradera, al grado que se torna complejo analizar las relaciones de las actividades
agropecuarias que llevan a cabo las empresas con los nexos de las actividades financieras. A
raiz de la crisis de 2007-2008, las empresas productoras avicolas empiezan a trabajar mas
activamente en los mercados financieros, 1o que ocasioné mas dificultad para diferenciar entre
sector financiero y no financiero. Como ejemplo, los granos, se transforman en activos
financieros y, por lo tanto, comienzan a cotizar en las bolsas de valores, como resultado su
precio es cada vez mas inestable.

Otro factor importante para el crecimiento de las empresas avicolas son los activos intangibles,
estos aparecieron durante la apertura econémica en nuestro pais, aunque, su desarrollo e
intensificacion se dio a partir del ingreso de México al GATT y finalmente en 1994 con la
entrada en vigor del TLCAN. A raiz de estos procesos de apertura comercial, crece el comercio
exterior y sedan mayores relaciones comerciales con América del Norte, asi mismo, varios
sectores de la economia se ven beneficiados, uno de ellos fue el sector agropecuario y en
particular los grandes productores avicolas. Sin embargo, también la competencia por ganar
parte en el mercado internacional aumentd y, para atender este desafio, las empresas reconocen
la importancia que tienen las innovaciones tecnolégicas y por tanto la adquisicion de los activos
intangibles de otras empresas.

Una de las dimensiones de los activos intangibles es la incorporacion de grandes empresas como
PPC y Bachoco para participar en las bolsas de valores tanto de México como EEUU, por lo
tanto, estos tres elementos, la financiarizacion y los impactos que tienen en los insumos y los
activos intangibles en el sector avicola, son muy importantes y de gran impacto, que en
definitiva repercuten en los precios finales de los productos avicolas. En este sentido, el presente
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capitulo tiene como objetivo central, dar a conocer los cambios que experimentaron los
mercados de los granos con la financiarizacién, especialmente respecto a las transformaciones
que se dieron en el funcionamiento de los mercados de futuros de los granos y de los impactos
en la volatilidad de los precios de estos commodities a partir de la crisis financiera en los EEUU
del 2008.

1. Insumos de los alimentos avicolas y la financiarizacion

Los granos son la base de la alimentacion para los pollos y su valor representa alrededor del 68
y 70% de los costos de produccion de carne de pollo, de ahi la importancia para la industria
avicola. El control de los granos esta altamente concentrado en pocas empresas a nivel global
y varias de ellas tienen enlistadas sus acciones en las bolsas de valores que pueden expandir de
acuerdo a las ventajas que les genera la financiarizacién. A finales del 2007, los principales
impactos de las medidas desregulatorias del mercado de commodities agricolas fue el aumento
de los precios en los granos. Los aumentos del precio del maiz, sorgo y soya (ver gréaficas 1, 2
y 3) que se observaron durante el periodo 2008 y 2013, no se pueden atribuir Unicamente a la
financiarizacion, algunos autores sostienen que el poder oligopdlico de las grandes empresas
transnacionales comercializadoras de granos y la relajacion de las regulaciones, provocaron
acciones de tipo especulativo en el mercado financiero (Whal, 2008, Burch and Lawrence,
2009; Murphy et al., 2012; Wise, 2010; De Schutter, 2010). Ver también capitulo 4 el apartado
de practicas monopolicas desleales.

Siguiendo esta idea, Burch, and Lawrence (2009), mencionan que el comportamiento en los
precios y en general la disponibilidad de granos para la avicultura esta en funcion de los factores
mencionados en el parrafo anterior. No obstante, también sefialan que inciden otros factores
cuya dinamica puede ser tan externa de la industria, tales como el comportamiento de los
mercados energéticos y los inesperados cambios climaticos que terminan repercutiendo en la
produccién de granos. En este escenario, las grandes corporaciones incidieron en favor de la
desregulacion financiera y aprovecharon las variaciones en la produccion de granos para
incrementar sus ganancias, dado que tienen mayor poder para determinar los precios que los
pequefios productores. Asi los precios pueden variar del &mbito local al nacional, dependiendo
del poder de negociacion de entre los oferentes y demandantes, en los mercados especificos
para cada region.

En fechas recientes la devaluacion del peso mexicano respecto al délar ha sido otro factor que
ha impactado negativamente en las importaciones de granos que hacen las empresas avicolas
ubicadas en México. En las (graficas 1, 2, y 3) se puede observar que la liberalizacién de los
mercados de futuros de los granos resulto en un alza considerable de los precios a partir del
2010 muy por encima de las tendencias observadas en los 10 afios previos y se observa una
mayor inestabilidad en su comportamiento y un repunte en los tres ultimos afios.
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Gréfica 1. Maiz: precio mensual-peso mexicano por tonelada
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Fuente: http://www.indexmundi.com/es/precios-de-mercado/?mercancia=maiz&meses=240&moneda=mxn

Gréfica 2. Sorgo: precio mensual-peso mexicano por tonelada
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Fuente: http://www.indexmundi.com/es/precios-de-mercado/?mercancia=sorgo&meses=240&moneda=mxn

Graéfica 3. Soya: precio mensual-peso mexicano por tonelada
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Los vinculos entre los alimentos y las finanzas se establecieron siglos antes de que se originaran
los mercados de futuros de mercancias agricolas. A mediados del siglo X V111 se establecieron
mercados de futuros mas institucionalizados en Inglaterra y en EEUU. Los comercializadores
de granos y los especuladores estaban entre los primeros participantes; proporcionaban liquidez
con los intercambios a la vez que obtenian una gran utilidad. En décadas mas recientes la
conexion se hizo cada vez mas intensa e intricada como resultado de la desregulacion
financiera.

Histéricamente a los bancos se les prohibia llevar a cabo actividades de cobertura, permitidas a
las compafiias comercializadoras de granos, pero la desregulacion relajo esas reglas en los afios
ochenta, permitiendo a los actores financieros, incluyendo bancos y agentes de compra y venta
de inversiones (brokers) vender productos de inversion, denominados derivativos, basados en
alimentos y commodities agricolas. En los afios noventa se ampliaron las précticas de
desregulacidn, a través de una serie de cambios legislativos, dando pauta para que aumentaran
y se tornaron méas complejos (Murphy, Burch and Clapp, 2012).

Actualmente estos productos financieros son frecuentemente operados en paquete, junto con
otros commodities no agricolas y la cantidad de derivativos que se comercializa ha crecido en
afos recientes. Por lo tanto, dichas acciones estan vinculando el mundo de los alimentos con el
de las finanzas, propiciando nuevos arreglos entre las empresas involucradas. De ahi que las
estrategias de las empresas globales y los cambios en el ambito de la regulacién, en la
produccién y el comercio tienen influencia en la dindmica de los principales centros de
produccidn avicola, particularmente en los orientados a las exportaciones.

Esta importancia puede ser creciente, dado que buena parte de los granos se comercializa a
través de mercados de futuros de capital de riesgo, y el conocimiento que tienen de los
volimenes y calidad de la produccién de carne les da un plus, en sus operaciones de capital de
riesgo. Ademas, debido a que las comercializadoras no reportan detalles de sus negocios en los
segmentos individuales, es casi imposible determinar la proporcion de sus ingresos que se
deriva de la venta de los productos financieros o de la especulacion en sus propias cuentas.

Las corporaciones que operan en diversos paises, como por ejemplo, las avicolas JBS, Tyson y
PPC, y en el caso de los granos las denominadas ABCD (Murphy, Burch, Clapp, 2012), tienen
ventajas sobre las que operan en ambitos territoriales mucho mas limitados como Bachoco,
pues la cobertura global les permite diversificar el riesgo de sus inversiones, tanto sectorial
como geograficamente y con ello obtienen una mayor rentabilidad y al mismo tiempo el mayor
grado de liquidez de sus activos (Alvarez y Luengo 2011).

Ahora bien, el marco regulatorio de los EEUU es importante porque aplica al mercado de
commodities agricolas mas relevante en el mundo el “Chicago Mercantil Exchange Group”,
que incluye al “Chicago Board of Trade”, el mas antiguo y grande de los mercados a futuros en
el mundo (Murphy, Burch, Clapp, 2013), aunque hay otros de importancia regional, por ejemplo
el Tokyo Grain Exchange, Brazilian Mercantile and Futures Exchange y el Indian Multi-
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Commodity Exchange, asi como mercados especializados, por ejemplo el algodon en
Liverpool. En términos de regulacion el de EEUU tiene la mas extensiva regulacion de los
mercados de commodities agricolas, aunque también existian algunas de menor alcance en la
Union Europea (UE), (Murphy, Burch, Clapp, 2012).

En EEUU los mercados de futuros agricolas han sido firmemente regulado por cerca de un
siglo. La “US Commodity Exchange Act” de 1936 faculto a los funcionarios de la Comision de
Comercio en Futuros sobre Mercancias (Commodity Futures Trading Commission (CFTC),
para establecer “Posturas limites” a los vendedores no-comerciales, que se consideraran no
aptos para las “coberturas de riesgo de buena fe”. Los vendedores no comerciales eran aquellos
gue no comercializaban realmente los commodities, tales como los especuladores y los bancos.
Mientras que se asumian aptos a aquellos usuarios finales de los commaodities tales como los
granjeros, operadores de los elevadores de granos, procesadores de alimentos y compafiias de
mercadeo (Murphy, Burch, Clapp, 2012).

“Las posturas limites” establecian un techo respecto al niUmero de contratos de futuros agricolas
que un vendedor no-comercial podia llegar a retener. Sefiala Murphy et al, que el fin de la
regulacion no era eliminar la especulacién, sino prevenir la manipulacién y distorsion de los
mercados, de poderosos especuladores que pudieran causar estragos a los agricultores,
procesadores de alimentos y consumidores.

En los afios ochenta y noventa el marco regulatorio en EEUU se empez0 a resquebrajar, cuando
las “posturas limites” fueron efectivamente relajadas. Asi, hacia 1986 el Congreso de ese pais
instruyo a las CFTC para que incluyeran el uso de mercados de futuros y manejaran los riesgos
de las inversiones de portafolio, en su definicion de coberturas bona fide. La CFTC también dio
garantias para excepciones en los limites de comercio especulativo a un numero de instituciones
financieras a partir de 1990 (Murphy, Burch Clapp, 2012).

La relajacion de las reglas permitio a los bancos, y a otras firmas de servicios financieros, tener
el mismo trato que antes era exclusivo para los usuarios finales de los commaodities, con lo cual
empezaron a vender directamente una variedad de productos financieros: “over the counter”, lo
que significa que ellos no son directamente comercializados en intercambios futuros de
commodities. Tales productos incluian también “commodity index fund”, los cuales agrupan
distintos tipos de commodities incluyendo commodities agricolas.

Tales instrumentos no eran regulados porque no eran comercializados a traves de los mercados
de intercambio publico; los bancos eran capaces de proporcionar la cobertura del riesgo de las
ventas de esos productores en los mercados de futuros, porque tenian las excepciones de las
“posiciones limites” (Murphy, Burch Clapp, 2012). Tales redes “over-the-counter” han crecido
mucho en los ultimos 6 afios y no operan fuera de la ley (Sassen, 2013).
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Sin embargo, recientemente la Federacion Europea de Casas de Bolsas refirid que a sus
miembros les inquieta que este tipo de transacciones privadas estuvieran operando en un
ambiente que se ha tornado crecientemente menos transparente, mas fragmentado y menos
regulado.

La centralidad del conflicto entre el capital financiero y el productivo sigue siendo un area que
requiere mayor investigacion. La medida en que las estrategias a corto plazo de las compafiias
financieras se han vuelto mas relevante sobre las estrategias a largo plazo del capital productivo
debe ser estudiada con precision. En el caso de la industria avicola se han observado a partir de
los 2008 cambios que alteran sustancialmente el comportamiento de los precios de los granos
y en consecuencia de la carne de pollo y el huevo. Lo que tiene repercusiones en los niveles
salariales. El sistema alimentario se caracteriza por un incremento sorprendente de las
actividades del sector financiero y de los mercados de capital privado (Burch y Lawrence,
2009).
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CAPITULO IV. EL PROCESO DE FINANCIARIZACION CASO: BACHOCO

México es uno de los paises que considera a la avicultura como una actividad rentable y en
expansion. Segun datos de la UNA (2014), el subsector avicola en los ultimos 15 afios ha
mantenido un crecimiento sostenido del 5% en la produccién de carne de pollo, con una
contribucion importante al valor del PIB. A nivel mundial, México se ubica en el sexto lugar
en la produccién de huevo y séptimo en carne de pollo. Dado a los cambios sustantivos que ha
sufrido el sector agroalimentario y en particular el subsector avicola, han impulsado a que las
grandes empresas productoras de pollo, busquen nuevas estrategias que les permita ser mas
competitivas y garantice su permanencia en los mercados, que cada vez, son mas complejos e
inciertos.

En las Gltimas décadas, a raiz del TLCAN, distintas empresas del sector agroalimentario
aprovecharon las ventajas que les trajo para posicionarse en el pais, a través de las fusiones y
adquisiciones con otras empresas. No obstante, el aspecto sobresaliente de la nueva economia
de libre mercado fue el fendmeno llamado financiarizacion, que se encargd de desaparecer los
bloques nacionales y, en consecuencia, otorgar poder a las grandes empresas transnacionales e
incrementar su participacion en las actividades financieras, particularmente aquellas que
cotizan en los mercados bursatiles. También ocasion6 que muchas empresas mantuvieran
dificultades financieras, lo que dio paso a las fusiones y adquisiciones como una practica
recurrente para las grandes corporaciones transnacionales, asi como la compra de acciones entre
los propios accionistas. Bonanno (2016), menciona que la racionalidad del mercado financiero
es: empresas que no tienen un buen rendimiento econdmico y ven el precio de sus acciones
bajar, hacen que el inversor espere a que el precio baje aln mas para posteriormente comprar
la empresa y reestructurarla.

Como ejemplo, en México se tienen a dos grandes empresas productoras de carne de pollo, la
primera es Bachoco y la segunda es JBS/PPC. Ambas empresas han crecido aceleradamente no
solo en nuestro pais, sino que también en el extranjero. Bachoco ha logrado posicionarse como
lider nacional en la produccién y venta de carne de pollo y huevo, a pesar de las fuertes
presiones que les generd la apertura comercial y de la competencia interna entre dos firmas
transnacionales del mismo ramo: PPC y Tyson Food, que posteriormente pasarian a formar
parte del conglomerado JBS, S.A, en 2009 y 2015, respectivamente.

En este capitulo se hablara especificamente de la firma Bachoco, analizando las estrategias que
ha utilizado en los ultimos 15 afios para lograr expandirse y consolidarse como una ETN’s tanto
en México como en los EEUU. En particular, se presentan evidencias que muestran como esta
empresa ha utilizado los cambios en el entorno basados en la financiarizacion, para ello, ha
impulsado el desarrollo de algunas estrategias para maximizar el valor de sus acciones en los
mercados bursatiles de México (BMV) y de los Estados Unidos (NYSE). En primera instancia
se presentan algunos indicadores tales como el comportamiento del valor de sus activos netos
totales, las ventas totales, los dividendos retenidos y los montos de los pasivos totales de los
altimos 15 afios. Luego se contrastan estos valores con el valor de las acciones en los dos
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mercados bursatiles. Se recopila también la valoracion que le otorgan al comportamiento
bursatil de la empresa en algunas de las principales corredurias en lo ultimos afios. También se
van a incluir testimonios de cémo las fusiones y otras estrategias financieras han sido
favorecidas por las decisiones que la empresa ha tomado en relacion a incrementar sus activos
intangibles. Todas estas consideraciones con la idea de estimar la influencia de la
financiarizacion en las operaciones de Bachoco.

1. Maximizacion del valor del accionista

La creacidn de valor para el accionista se ha convertido en uno de los principales y novedosos
temas de aplicacion practica en el mundo empresarial. En los Gltimos afios, se ha desarrollado
un interés especifico por la maximizacion de la riqueza de los accionistas, dado que, es el
objetivo fundamental de toda empresa. Actualmente, existe una cultura constante para la
creacion de valor, donde los accionistas no se conforman Unicamente con invertir y obtener
buenos resultados, sino que, exigen a los gestores de la empresa que maximicen el valor de sus
inversiones; (Milla, 2009). De acuerdo con Vander Zwan (2014), han atribuido a la
financiarizacion la aparicién del valor para el accionista y a este como el principal rector del
comportamiento corporativo.

Otros autores han identificado a los imperativos financieros, en particular el “valor para el
accionista” como un importante “manejador” de los cambios de las economias de los paises
avanzados. Han desarrollado criticamente trabajos sobre la epistemologia del valor del
accionista y sus subsecuentes diseminaciones hacia las corporaciones en contextos nacionales
diferentes, (Van der Zwan, 2014; Jirgens et al, 2000; Morin, 2000; Williams, 2000).

Bachoco, es un ejemplo claro de creacion de valor para el accionista. La firma, ingres6 en 1997
a los mercados bursatiles, lo que le permitié formar parte del reducido nimero de empresas
publicas enlistadas en las bolsas que operan como redes globales buscando expandir sus fuentes
de valor (Global Sourcing) a través de diversas modalidades tales como, las adquisiciones de
corporaciones en los Estados Unidos y México, que le resultaron estratégicas para posicionarse
mejor en el mercado. Previo a esto, la compafiia constituye el 17 de abril de 1980 un Holding
denominado Industrias Bachoco, S.A.B. de C. V2 el cual se encargaria de tener el control de las
acciones enlistadas en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) bajo el simbolo BACHOCOB y
en la Bolsa de Valores de Nueva York (NYSE, por sus siglas en inglés), bajo el simbolo IBA,
asi como de todas las subsidiarias adquiridas por la compafiia.

El Holding, adopta desde el 2014 todas las Normas Internacionales de Informacién Financiera
(N1IF), emitidas por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB, por sus
siglas en inglés), con la finalidad de actualizar todos sus estados financieros en este nuevo
formato.

3 Es una sociedad controladora cuyas operaciones son detentar sus acciones de sus subsidiarias y dedicarse a operaciones
con estas mismas.
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La creacion del Holding y todas las practicas de negocio que ha impulsado Bachoco, son con
la finalidad de mejorar el desempefio del comportamiento del valor de sus acciones en diferentes
periodos. Asi, por ejemplo:

% En lo que va de 2015, el precio de las acciones del grupo que preside Javier Robinson
Bours acumula un alza de 40.5% a $87 pesos, apenas 0.6 abajo de su ultimo méximo
historico de $87.5 pesos, con lo cual su market cap* se ha elevado en mas de $15 mil
millones de pesos (a 52 mil 200 millones) similar a lo que valen Bafar y Minsa juntas,
(El financiero, 2015).

El éxito de Bachoco en el mercado se ha dado en un contexto de incertidumbre, principalmente
cuando el comportamiento de los precios de los granos se mantenian inestables en 2011 y 2013,
el cual fue enfrentado con relativo triunfo por parte de la empresa a través de la adquisicion de
coberturas, sin embargo, la incertidumbre creada a raiz de la crisis financiera en los Estados
Unidos del 2008-2009, afect6 a los mercados bursatiles causando que el valor de sus acciones
en la Bolsa Mexicana de Valores se desplomara de 29.0 a 16.0 entre enero del 2008 a enero de
2009, (Grafica 4).

Gréfica 4. Bachoco: comportamiento de las acciones en la BMV

o

EEdefrcom

2011 ECEES ECTE] 2014 2015 ECEE 2017

Fuente: http://mx.advfn.com/bolsa-de-valores/BMV/bachoco-BACHOCOB/grafica

Las acciones de Bachoco en el NYSE muestran un comportamiento similar a la de la BMV. En
ambos mercados bursatiles se observa que el valor de las acciones se ha incrementado
considerablemente a partir del 2013, sobre todo en 2015 cuando alcanzé un maximo historico
de 86.03 en laBMV y de 62.35 en la de NYSE. Si bien es cierto que el valor de las acciones ha

4 Market cap, es calculado al multiplicar el total de las acciones por el valor de una accién en el mercado actual.
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ido a la alza, tambien es notorio que en los Gltimos dos afios se ha comportado de manera
inestable, (Gréfico 5).

Grafica 5. Bachoco: comportamiento de las acciones en el NYSE
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Fuente: http://web.tmxmoney.com/quote.php?gm_symbol=IBA:US

Las anteriores inestabilidades en los mercados bursétiles, no impidieron que los ingresos de la
empresa decrecieran, ni tampoco que sus utilidades disminuyeran, sino que ambas mantuvieron
tendencias positivas, particularmente estos incrementos son mas notorios en los Gltimos cinco
afios, tal y como se observa en la Grafica 6.

Graéfica 6. Bachoco: Activos, Pasivos y Ventas totales, (2000-2015; millones de pesos)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Activos Totales Pasivos Totales Ventas Totales

Fuente: Elaboracion propia en base a los informes anuales de Bachoco
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Esta tendencia de buenos resultados, son consecuencia del proceso de industrializacion que ha
tenido la empresa durante las Ultimas décadas y del entorno favorable que posee gracias a la
creciente demanda de carne de pollo en México y en los EEUU.

1.1. Comparacion del valor de las acciones con respecto al valor en libros

El precio del valor en libros (P/B)®, se utiliza para relacionar un valor contable de la empresa
con su precio de mercado actual. Una alta relacion de P/B indica que los inversionistas esperan
que los ejecutivos generen mas retornos de sus inversiones de un conjunto dado de activos. Una
relacion baja de P/B significa que la empresa esta infravalorada. El valor en libros se define
como el valor contable de los activos menos los pasivos. La relacion P/B se utiliza
principalmente en la industria de servicios financieros. A menudo es un buen indicador para
medir las condiciones financieras y de gestion de la empresa, (gurufocus, macroaxis, zacks,
2017).

Otro indicador importante en el ambito de las finanzas es la relacién valor en libro por accion
(B/S), este se puede calcular restando los pasivos de los activos y luego dividirlo por el total de
acciones actualmente en circulacion. La relacion B/S se usa para indicarle al inversionista el
nivel de seguridad que tiene por cada accion comun después de eliminar los efectos de los
pasivos.

Gréfica 7. Bachoco: relacion P/B vs relacion B/S, periodo de (2007-2017)

. Book Value per Share total: 395.307 @ Price to Book Value total: 14.197

Fuente:https://www.macroaxis.com/invest/symbolRatiosCompareOverTime/IBA?a=add&t=fr&r=BVPS

5 Es una relacion financiera que realiza la empresa y que puede ser calculado de dos maneras: P/B = precio por
accion/valor en libros por accidn; o bien, P/B = capitalizacion de mercado/patrimonio total de los accionistas medidos
en dolares.
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En la Gréfica 7, se muestra las tendencias de los indicadores P/B y B/S. El primer indicador ha
presentado tendencias un poco inestables, sobre todo, en los afios de 2007 y 2008 cuando estuvo
la crisis financiera en los EEUU, a partir de 2011 presenta una etapa de recuperacion a la que
se le puede atribuir las adquisiciones realizadas por Bachoco en este mismo pais. El segundo
indicador se ha tornado més estable con un ligero descenso en 2008, pero positivo para los afios
consecutivos y con una tendencia al alza para los proximos afios.

De acuerdo con el portal gurufucos (2017), el Holding de Bachoco report6 un precio por accion
de 48.86. El valor en libros por accion emitido en el trimestre que termind en septiembre de
2016 era de 31.60. Por lo tanto, al calcular el valor de P/B tomando en cuenta los datos
anteriores es de 1.55, lo que significa que la empresa tiene buena generacion de valor para sus
accionistas. Del punto de vista de los inversionistas la empresa ha tenido un desempefio
sobresaliente en los cuatro ultimos afios. No obstante, otros especialistas que evaltan el
desempefio de los indicadores como el precio en libros por accion o el precio por valor total en
libro sefialan que, de acuerdo al Manual del Analista Certificado (CFA Handbook), los
indicadores pueden tener problemas de sesgos causado por una burbuja o por comparaciones
no correctas (Wansleben, 2012; 258).

2. Fusiones y adquisiciones del 2000 al 2015

Existen diversas razones por las cuales Bachoco se ha visto favorecida en los Gltimos afios,
entre ellos destacan, sus altos niveles de ingreso disponible por efecto de precios elevados de
sus productos que operan en mercados oligopdlicos y que por ello han sido objeto de denuncias
y sanciones como las que se describen mas adelante.

Otra de las razones son las F&A que han podido realizar por sus niveles relativamente altos de
ingresos y de aprovechar la compra de empresas con dificultades financieras que le representan
a Bachoco mejorar su posicionamiento en el mercado. Para Serfati (2011), los efectos de las
F&A son multiples:

Por una parte, incrementan los beneficios industriales y financieros y por otra contribuyen a
generar liquidez a través de las politicas de aligeramiento en el pago de los impuestos, dicha
liquidez puede en parte se empleada posteriormente para realizar mas fusiones y adquisiciones.
Con estas operaciones las empresas no unicamente adquieren activos intangibles, sino que
ademas se aduefian de los intangibles, es decir, pasan a ser de su propiedad.

Respecto a lo anterior, Serfati (2013:6) sefiala que el valor bursatil de las grandes corporaciones
transnacionales se ha sustentado en gran medida en inflar considerablemente los activos
intangibles. Lo anterior se sustenta en que los analistas financieros lo miden de acuerdo a su
justo valor, es decir en su valor de mercado y no en su valor histérico contable.

El valor de los mercados es ficticio en la medida de que su valor esta basado en una anticipacion
de los ingresos. En este orden de ideas, Serfati (2011) establece que se ha creado una nueva
forma de capital ficticio a partir de la interaccion entre los mercados financieros y las ETN’s a
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través de las F&A que a su vez forman parte de la financiarizacion y en particular a los activos
intangibles.

Los activos intangibles tienen mucha relevancia en la estimacion de los valores futuros de las
acciones, no obstante, estimar el valor de cada uno de los que integran la operacion de un
consorcio avicola como Bachoco se vuelve un poco complicado, aunque no imposible. Esto
reafirma la idea de Serfati (2013) el cual sefiala que el inflado valor bursatil de los activos
intangibles, alimentado en gran parte por el del goodwill, refleja lo que la literatura llama la
financiarizacion de los grupos industriales.

Graéfica 8. Bachoco: Googwill y activos intangibles

Fuente: https://www.macroaxis.com/invest/ratioPatterns/IBA/Goodwill-and-Intangible-Assets

El goodwill y los activos intangibles para Bachoco, de acuerdo a la Gréafica 8. Contiene dos
periodos que hay que resaltar, el primero corresponde de 2008 a 2012, en el cual los mercados
bursatiles presentaron crisis financieras y por lo tanto no hubo incrementos para la compaiiia,
aun asi, Bachoco continto expandiéndose hacia los EEUU principalmente comprando a
empresas productoras de pollo, esto permitié que el valor de sus activos intangibles y el
goodwill se recuperaran y aumentaran, a la fecha, se mantiene creciente, aunque volatiles.

En este sentido, cabe resaltar la importancia que tienen las operaciones de F&A para Bachoco,
no solo en el sentido financiero, sino en lo industrial, dado que, con cada compra, también
obtienen los activos tangibles que les permite incrementar y expandir sus dominios hacia los
diferentes segmentos de mercado de pollo.
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Bachoco es una empresa que inicia sus operaciones en 1952, con pequefias granjas de huevo en
la ciudad Obregon, Sonora. La década de los sesenta fue un periodo de expansion para la
empresa hacia el norte del pais. Posteriormente en la década de los setenta, incursiona en la
crianza, engorda y comercializacion de pollo. Afios mas tarde, se convierte en empresa publica
al enlistar sus acciones en laBMV y en la bolsa de NYSE, desde esta fecha la familia Robinson
tiene el 82.75% del total de las acciones de Bachoco, por lo que ocupan la mayoria de los
asientos del Consejo Administrativo, (H Ratings, 2012).

En 1999, Bachoco compra a CAMPI, por un monto de $367, 135 pesos, incursionando asi al
mercado de alimentos balanceados. Dos afios mas tarde, en el 2001, Bachoco integra las granjas
de las empresas Avicola Nochistongo y Simén Bolivar en Gomez Palacio, Durango, con cinco
millones de ponedoras, convirtiendo a Bachoco en el segundo productor de huevo en México,
con una participacién estimada de 8.5 por ciento del mercado. En cuanto a la carne de pollo, la
actualizacion tecnoldgica més las adquisiciones estratégicas llevaron a laempresa a incrementar
su produccién en 10.2 por ciento, con lo que alcanzd un récord de 41.2 por ciento en su
participacion estimada en el mercado nacional, (Herndndez y Vazquez, 2009).

En 2005, con el fin de expandir sus dominios en la Republica Mexicana, Bachoco compra al
Grupo Avicola Sanjor, por un monto que no fue revelado. Sanjor, es una empresa avicola
localizada en Yucatan con una produccion de 300 mil pollos por semanay 100 mil aves de ciclo
productoras de huevo. Cristébal Mondragon, director general de Bachoco comentd que esta
operacion les dara presencia en esta region (Yucatan) y les permitira reforzar su liderazgo en la
industria del pollo en México. La adquisicién fue financiada con recursos propios de Bachoco,
(La cronica, 2016).

En 2006, 2007 y 2009, expande sus operaciones al Sur del pais, adquiriendo la planta de
alimentos el Fortachdn, ubicado en Veracruz. Adicionalmente, adquiere a la empresa Mezquital
del Oro, con las cuales da inicio a un nuevo complejo en Hermosillo, Sonora.

Por altimo en julio de 2009, realiza un desembolso de $436, 888 de pesos para comprar diversos
activos y con estos mejorar y hacer mas eficiente sus procesos productivos en la operacion
noreste: (i) adquirié los activos fijos de una planta para producir alimento balanceado,
propiedad de la compafiia Productora de Alimentos Pecuarios de Nuevo Ledn, S.A. de C.V.,
(ii) adquirid los activos fijos de una procesadora de aves, asi como inventario, propiedad de la
compaiiia Avicarnes Monterrey, S.A. de C.V. (iii) Se alcanzé un acuerdo para rentar granjas
productoras de huevo para incubar, incubadoras de reproductoras y produccion de pollita
reproductora a las Empresas Asociadas, S.A. de C.V. y Produccion Avicola Especializada, S.A.
de C.V. (iv) Celebré acuerdos con productores locales para adquirir su inventario. Las
operaciones se realizaron con recursos propios, generados por la operacién. (Industrias
Bachoco, 2009).
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En 2011, Bachoco llevé a cabo dos importantes adquisiciones a nivel nacional. En agosto de
2011, adquiere los activos de Trosi de Carnes S.A de C.V, ubicados en Monterrey. Trosi, es
una compafiia que produce y comercializa productos de valor agregado de pollo y res, la
transaccion fue por un monto de $57.7 millones de pesos. Adicionalmente, el 16 de diciembre
del mismo afio, adquirio los activos de MACSA, S.A de C.V. la compra fue de $55 mil 522
pesos, la operacion incluye 3 centros de distribucién (modalidad de tienda) en Baja California
Sur. La adquisicion de MACSA pretende incrementar la presencia de la marca y mejorar los
canales de distribucion en esta region del pais, (H Ratings, 2012, 2015).

Cuadro 3. Bachoco: Fusiones y Adquisiciones (2000-2016)

Monto de las
Fecha F&A Lugar EQA
2001 Av[cola N_ochlstongp y GoOmez Pala}c[o, No se tiene dato
Avicola Simon Bolivar Durango, México
. . Peninsula de Yucatan,
2005 Grupo Avicola Sanjor México No fue revelado
2006 Planta de alimentos Fortachon Veracruz, México No se tiene dato

Hermosillo, Sonora,

2007 Mezquital del Oro México No se tiene dato
i o $436,888 (miles
2009 Planta de aves y alimentos Noreste, México de pesos)
20/08/2011 Trosi de Carnes SA de CV Monterrey, México $57dZ rr)r:sli)c;nes
Mercantil Agropecuaria Corumel . e $55,522 (miles
16/12/2011 S.A de C.V (MACSA) Baja California de pesos)
1/11/2011 0.K industries Arkansas (USA) 93'4(;2"2‘36265 de
9/07/2013 Morris Hatchery Inc Arkansas (USA) No se tiene dato
13/07/2015 Morris Hatchery Inc Georgia (USA) 24 ml,llones de
dolares
8 millones de
23/02/2016 Fully Cooked Oklahoma (USA) doélares

Fuente: elaboracion propia con datos de los informes anuales de BACHOCO

En noviembre de 2011, Bachoco incursiona por primera vez al mercado americano adquiriendo
los activos de la empresa O.K. Industries, cuyas oficinas centrales se encuentran en Fort Smith
Arkansas, la transaccion fue por un total de 93.4 millones de délares. La expansion de Bachoco
con la adquisicién de O.K Industries, formé parte de una estrategia que le permitié a la empresa
lograr varios propositos, entre los que destacan, el ingreso al mercado de oferentes y
consumidores de productos avicolas de los EEUU; dar un paso més en la expansion de la
empresa incorporando practicas de negocio no solo sustentadas en la eficiencia productiva, sino
también en responder a exigencias de indole financiero en mercados volatiles con impactos
diversos en relacion al tipo de cambio peso-dolar y al precio de los granos; dar una respuesta a
un mercado oligopdlico que se fue conformando con el ingreso de empresas avicolas de alcance
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global como Pilgrim’s Pride y Tyson que en la década de los afios noventa se constituyeron en
la segunda y tercera empresas productoras de carne de pollo en México.

La compra de O.K Industries le permitié a Bachoco conocer desde adentro el mercado y el
funcionamiento de las cadenas de produccidn, asi como, las ventajas y desventajas respecto a
las que la misma empresa ha operado por més de cincuenta afios desde México. Se puede
apreciar que Bachoco ingres6 a un mercado que se le puede percibir desde la Optica de las
cadenas globales de valor, en donde no solo es la ventaja tecno-productiva lo que se persigue
sino un nuevo posicionamiento mas favorable respecto a los actores con los que compite en
EEUU y México.

En julio de 2013, Bachoco adquiere los activos de las granjas reproductoras de la empresa
Morris Hatchery, Inc., en Arkansas, Estados Unidos. La adquisicion incluia principalmente
equipos Y el inventario de aves. Estas instalaciones tienen una capacidad de produccién de
alrededor de 350 mil gallinas ponedoras productoras de huevo para incubar. EI monto de la
operacion no se conoce. Pero dos afios méas tarde en 2015, compra los activos de Morris
Hatchery Inc. en Gillsville, Georgia. Esta adquisicion comprendi6 principalmente equipos y el
inventario de aves (gallinas productoras de huevo incubable), con una capacidad de
aproximadamente un millon de aves reproductoras, la transaccion fue de 24 millones de doélares
en total.

El 21 de diciembre de 2015, Bachoco hizo un acuerdo para adquirir una planta en Oklahoma
City, OK., de proceso posterior Fully Cooked (productos totalmente cocinados) perteneciente
a American Foods Group. Esta adquisicion comprende todos los activos localizados de esta
planta en Oklahoma City, con una capacidad de produccién de mas de 300 toneladas por
semana, de productos totalmente cocinados de pollo. La Compafiia cerro el trato en febrero del
2016 a través de su subsidiaria OK Foods. EI monto pagado por esta compafiia fue de 8 millones
de ddlares. Las anteriores F&A se resumen en el Cuadro 3.

A raiz de las distintas F&A hechas en México y EEUU, Bachoco se ha mantenido positivamente
en cuanto ingresos y utilidades obtenidos de los mercados bursatiles. En la Figura 4, se
muestran el crecimiento que ha tenido Bachoco sobre todo en los Gltimos cinco afios, puesto
que las F&A hechas durante este periodo fueron mas grandes en cuanto a capital invertido, pero
también, en cuanto a cobertura e infraestructura adquirida, lo que ha llevado a la empresa a
consolidarse méas en el mercado de pollo.

41



Figura 4. Bachoco: Adquisiciones y valores de las acciones en la BMV
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Fuente: http://www.elfinanciero.com.mx/pages/incuban-exito.html

3. Préacticas monopdlicas desleales

Para las familias mexicanas, el consumo de pollo es la principal fuente de proteina, por ser la
alternativa de carne, en términos relativos, mas asequible. Por su importancia, forma parte de
la canasta béasica alimentaria. De acuerdo con la Encuesta Nacional de Ingresos y Gastos de los
Hogares (ENIGH) de 2014, el porcentaje promedio del gasto que los hogares mexicanos
destinaron a la compra de carne de pollo fue de 7.3%. Con respecto al lugar donde los
consumidores compran el pollo, de acuerdo a la ENIGH 2014 sobresalen las pollerias (44%),
seguidas de los mercados publicos (20%), supermercados (13%) y tiendas de abarrotes (8%).

Por su relevancia en el gasto y en la alimentacién de los mexicanos, el funcionamiento eficiente
de este mercado es fundamental para el bienestar de los consumidores. Para proteger el poder
adquisitivo de las familias, particularmente las de menores ingresos, los precios deben
determinarse en un ambiente de libre competencia, donde los productores y comercializadores
ofrezcan el pollo a un precio competitivo y con la mayor calidad posible.
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En 2009, la autoridad de competencia identificd practicas contrarias a la ley —coordinacion de
precios de venta de pollo al publico- que durante un tiempo generaron ganancias extraordinarias
a los productores de pollo que se coludieron. Como resultado de una investigacion, la Comision
Federal de Competencia Economica (COFECE) aplicd una sancion de 132 millones de pesos a
estos infractores. A continuacion, se exponen los detalles de este caso.

La COFECE, realizo6 un analisis ex post para medir los efectos causados por una colusion en el
mercado del pollo de la Ciudad de México, la cual causé un dafio a los consumidores de al
menos 107 millones de pesos.

El caso analizado consistio en la celebracion de acuerdos e intercambio de informacion entre
Bachoco, PPC, San Antonio, Tyson y Pollo de Querétaro, con la intermediacion y ayuda de la
UNA para establecer en diversos periodos un precio uniforme, es decir, dichas empresas
generaron un cartel por asociacion para evitar la competencia y controlar la produccién, la venta
y la competencia en sus productos, unificando precios.

En un comunicado, el organismo regulador indic6 que estas acciones anularon el proceso de
competencia e impidieron a los consumidores acceder a precios més bajos y generaron
ganancias extraordinarias a los agentes econémicos coludidos. Durante 44 dias transcurridos
entre 2008 y 2009- los consumidores de pollo de la ciudad de México pagaron un sobreprecio
de 32.4%, que se genero a partir de un pacto entre competidores para imponer un piso minimo
en el precio de este producto.

Por lo que el pleno de la Comision resolvid, en octubre de 2013, imponer una multa total por
132 millones de pesos a los agentes econémicos y personas fisicas involucradas, ademas de
ordenarles suprimir la préactica. Record6 que los sancionados acudieron al Poder Judicial para
interponer, cada uno por su parte, juicios de amparo respecto a esta decision, los cuales aln se
encuentran pendientes de resolucién definitiva.

Con la intervencidn de la Comisidn, se evito que estas conductas continuaran afectando el poder
de compra de los consumidores y transfiriendo rentas extraordinarias en beneficio de las
empresas coludidas. Detall6 que una evaluacion ex post tiene como objetivo cuantificar los
efectos que surgen tras una intervencion de la COFECE, una vez transcurrido el tiempo
suficiente para que empresarios y consumidores se adapten a las nuevas condiciones (con
competencia) del mercado.
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Grafica 9. Efectos de las practicas anticompetitivas
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Fuente: COFECE; http://www.razon.com.mx/spip.php?article301812

La COFECE, determind que los dafios causados al consumidor por esta practica anticompetitiva
en el pais, tuvo mayor incidencia en la ciudad de México y &rea Metropolitana causando un
sobreprecio de 32 por ciento con un dafio de casi 102 millones de pesos por la presunta
manipulacion del precio del pollo. El estado de Veracruz fue uno de los pocos estados, donde
estas practicas monopdlicas no afectaron demasiado, (Grafica 9).
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CAPITULO V. EL PROCESO DE FINANCIARIZACION CASO:
JBS/PILGRIM’S PRIDE

En este capitulo se abordaré el proceso de la financiarizacidn que se ha observado en la empresa
JBS y en particular se destacan las principales acciones que le han permitido su vertiginoso
crecimiento de los ultimos 12 afios. La narrativa se elabora a partir de los marcos conceptuales
que se han desarrollado en la literatura de la financiarizacion. En especifico se contempla como
soporte para la presentacion del caso JBS la teoria de la agencia y la generacién de valor para
el accionista vistas en el capitulo 11 del trabajo.

Bajo este contexto, el capitulo inicia con un apartado sobre “la Maximizacion del Valor del
accionista” en donde se destaca el desarrollo financiero de J&F Investimentos que es el holding
directivo del manejo financiero de JBS y de otras empresas que los duefios de las acciones de
estas han adquirido en el transcurso de las ultimas décadas. Se muestra la expansién del valor
de los activos de las diferentes empresas que lo conforman y, la diversificacion de actividades
no ganaderas en el transcurso de los ultimos diez afios. En el segundo apartado, se analiza el
comportamiento financiero de JBS y de Piligrim’s Pride en particular. Se describe el desarrollo
de la empresa en los ultimos 10 afios y se hacen algunas comparaciones entre el crecimiento de
sus activos y el de las acciones.

Las F&A de JBS y Piligrim’s Pride son revisadas en el subsiguiente apartado, en donde se
describe la forma y algunas de las particularidades en que se llevaron a cabo estas compras y
fusiones. En la consolidacion del grupo JBS ha contribuido el gobierno de Brasil a través de
BNDES y a ello se ocupa el siguiente apartado. Finalmente se elabora una sintesis breve de los
problemas econémicos, politicos y financieros que afectaron a JBS en 2015 y 2016 y de la
propuesta de reestructurar la empresa y trasladar una parte significativa de sus operaciones
directivas y financieras a Irlanda. Una breve reflexion final del capitulo es contemplada al
final.

1. Maximizacion del valor del accionista

JBS, S.A es una importante empresa que desde sus inicios se centré en brindar y crear valor
para sus accionistas, tal efecto se da partir del 2005 cuando incursionan en los mercados
internacionales comprando a Swift Armour de Argentina y concretdndose en 2007 cuando
enlista sus acciones en la Bolsa de Valores de Brasil (BOVESPA) bajo el simbolo JBSS3,
convirtiéndose asi en la primera empresa del sector frigorifico en cotizar en los mercados
bursétiles.

Desde los inicios del negocio de carne la familia Batista creo en 1953 el Holding J & F
Investimentos como el centro de decisiones de sus operaciones financieras y como apoyo para
diversificar su cartera de negocios. La creacion del holding, la cotizacion en los mercados
bursatiles, las diversas F&A vy otras practicas de negocio que ha promovido JBS, son con la
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finalidad de mejorar el desempefio del comportamiento de sus acciones en diferentes periodos,
y de lograr convertirse en el primer consorcio de carnes mas importante en todo el mundo.

Es asi como se puede asegurar que una de las estrategias de expansion tiene lugar
principalmente en las F&A con otras empresas que le han permitido diversificar sus operaciones
en los distintos paises del mundo. A continuacion, se narra en primera instancia la creacion del
holding y posteriormente las F&A de JBS, asi como su participacion en los mercados bursétiles.

1.1. J&F investimentos

Los grupos industriales ahora son identificados ellos mismos como activos de inversiones. Esto
tiene cuando menos tres consecuencias que estan ligadas: a) la prioridad de los dirigentes debe
ser la creacion de ‘valor para el accionista’, b) las decisiones estratégicas para los programas de
desarrollo de las empresas pasan por el filtro de los criterios de rentabilidad financiera y para
implementar sus objetivos, y c) las actividades industriales deben estar organizadas de manera
suficientemente clara para que puedan ser objeto de traspaso en los mercados financieros (este

es el medio para implementar el ‘control externo’ promovido por la teoria de la agencia)
(Serfati,2013).

J&F Investimentos se conformo para el manejo financiero de los negocios de la familia de
Batista en donde inicialmente tenia bajo su cartera el negocio “Casa de Carnes Mineira”
dedicado principalmente a la produccién y venta de carne bovina. En 1980 se diversifica a otros
mercados, y cred Flora, (lider en varios segmentos de limpieza e higiene personal, que
actualmente maneja 17 marcas y 17 productos y cuenta con un equipo de mas de 1, 300 empleos
en Brasil).

Es notable la expansion que tuvo el holding J&F Investimentos a partir del 2005, cuando
expandio sus negocios de produccion de carne al exterior con la compra de la empresa de Swift
Armour S.A, y es desde esta fecha cuando la empresa tuvo un crecimiento impresionante, en
2015 por ejemplo, obtuvo ingresos globales por R $163 mil millones.

Posteriormente en 2008 cred el banco JBS y en 2011 este se fusion6 con el Banco Matone, que
se especializaba en préstamos minoristas y se establecio el Banco Original. Esta institucion esta
orientada a apoyar el sector agroindustrial, brindando créditos, capital de trabajo y consultoria
estratégica y financiera. Entre sus servicios también se incluyen operaciones de banca
minorista, crédito corporativo, finanzas estructuradas, instrumentos de inversion vy
financiamiento de proyectos. En 2013 se incorporan fuertes inversiones y cambios en la
construccién de un segundo plano para atender a clientes minoristas con una propuesta
innovadora: al ser 100% digital. La caracteristica del nuevo disefio del Banco Original es
ofrecer productos y servicios sencillos que sirven a los clientes con rapidez. Comenzo su
actividad con unos activos totales de R $4, 300 millones en 2011 y para el primer trimestre de
2016 los activos habian ascendido a R $6, 600 millones (infomoney, noviembre 2016).
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El consorcio financiero J&F Investimentos cre6 en 2009 a la empresa Vigor Alimentos.
Actualmente es una de las méas grandes empresas de productos lacteos en Brasil, con una
facturacion consolidada de més de R $4, 400 millones, con méas de 6, 900 empleados y més de
40,000 puntos de venta (J&F Investimentos, 2017).

En el 2010 este consorcio financiero fundo6 elDorado, una de las méas modernas y competitivas
empresas en el mercado de celulosa en todo el mundo. La renta de la inversién es de R $6 mil
200 millones. Tiene la capacidad de desarrollar 1.7 millones de toneladas de celulosa por afio
y estd compuesta por méas de 4, 500 personas (J&F Investimentos; 2017 portal).

En 2013, J&F Investimentos compréd Canal Rural emisora de television brasilefia para difundir
informacion agricola y ganadera. La mayor plataforma de comunicacion especializada en el
sector agroindustrial en Brasil. El valor de la adquisicion fue de R $40 millones.

En 2015 J&F Investimentos adquirio Alpargatas la empresa de calzado méas grande de América
Latina, cuenta con 16, 000 empleados y 4, 000 en el extranjero. Tiene 150, 000 puntos de venta
en Brasil, y 10, 000 en el extranjero. Se encuentra presente en 106 paises.

Hay varias observaciones que se derivan del crecimiento y diversificacion del capital financiero
de J&F Investimentos. La fase més fuerte se dio a partir de sus incorporaciones a las actividades
financieras con la creacion del Banco JBS y de su fusion con el banco Matone en 2011 y la
creacion del Banco Original. Lo que les permiti6 a los accionistas un incremento de 153.48%
en el valor de los activos entre 2011 y 2016. Otra fase significativa de su diversificacion
productiva es a partir de las fundaciones de las empresas de celulosa elDorado en 2010 y de
Alpargatas en 2015. Las cifras mostradas del crecimiento de sus operaciones en la dltima
década denotan la expansion de los negocios del consorcio.

Se trata en términos de Serfati (2009, 2011) del surgimiento de consorcios no financieras que
en los ultimos diez afios fortalecen sus actividades en funcién mas de una Idgica financiera que
productiva (Bonanno,2016; Bonano, et al,2016, Lazonic,2010).

Es evidente con lo mostrado del crecimiento de las operaciones de las empresas que maneja el
holding J&F Investimentos que el capital no es una méaquina de hacer dinero sino como lo
sefiala Serfati (2012), es una relacidn asimétrica entre agentes economicos desiguales.

2. JBS, S.A

JBS, S.A es una de las 500 empresas mas grandes del mundo y su ubicacién entre ellas paso
del lugar nimero 496 en 2010 al lugar nimero 286 en 2012 y en el 2016 su posicion era 185. La
posicion de JBS entre las 500 empresas mas grandes del mundo se incrementd
significativamente a partir del 2010. (http://beta.fortune.com/global500/jbs-185).

Asi mismo, la compaiiia restructurd sus reportes financieros de acuerdo a los Estandares
Contables Internacionales e inicio con ello la elaboracion de informes sobre el comportamiento
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financiero de la empresa a corto plazo a través de la publicacion de reportes cuatrimestrales a
partir de 2007. Todos estos conjuntos de practicas de negocio incluyen una concentracion de
las competencias primordiales de la firma para satisfacer a los inversionistas de la compafiia y
a los analistas de negocio; los gerentes procuran opacar los malos resultados de algunas ramas
de los negocios en un intento de mostrar un valor neto mejor de la corporacion (Dobbin and
Zorn, 2005).

Otra de las caracteristicas del comportamiento de las grandes empresas con la financiarizacion
es que no todo lo que se obtienen de las ganancias se reinvierte en las instalaciones productivas
de la empresa, sino que se distribuye a los accionistas mediante pagos de dividendos y
recompras de acciones (Lazonic and O"Sulivan, 2000). Entre otras cosas, la ideologia de la
maximizacién del valor del accionista normaliza la practica de hacer distribuciones entre los
shareholders (accionistas de las empresas enlistadas) en la forma no solo de dividendos lo cual
recompensa a los shareholders por la propiedad de las acciones de la compafiia sino también
por las recompras, 1o que recompensa a los accionistas por la venta de las acciones de la
compaiiia (Lazonic, 2010).

JBS/PPC, por ejemplo, el 17 de febrero del 2015, pag6 un dividendo especial en efectivo por
las ganancias retenidas de aproximadamente 1.5 billones de ddlares o el equivalente a 5.7
dolares por accién a los poseedores de las acciones. La compafiia no pago dividendos en el
2014 y no tiene la intencién de pagar mas dividendos a sus accionistas actuales (Pilgrim’s Pride
Corp Annual Report, 2015). Se afirma en el reporte que cualquier cambio en las politicas de los
dividendos dependera de las condiciones futuras de las ganancias y la condicion financiera,
condiciones generales del negocio, limitaciones contractuales aplicables y otros factores que el
consejo de administracidn considere pertinentes a su discrecion.

JBS/PPC tiene previsto un programa de recompra de acciones. El 28 de julio de 2015, los
directivos de la compafiia autorizaron una recompra de acciones por 150 millones de dolares.
La compafiia tiene previsto la recompra de acciones a través de diversos medios que pueden
incluir, entre otras, las compras en el mercado abierto, transacciones privadas negociadas, el
uso de instrumentos derivados y la utilizacion de recursos del programa ‘“‘acelerado” de
recompras. En las 52 semanas previas al 27 de diciembre del 2015, la compafiia recompro 4.9
millones de délares de acciones de su accion ordinaria bajo el programa de recompra por un
costo agregado de 99.2 millones de dblares y un precio promedio de 20.41 dolares por accion
(Pilgrim’s Pride Corp Annual Report,2015).

Cuadro 4. Comportamiento de 100 délares reinvertidos incluyendo la reinversion de
dividendos, (periodo 2010-2015)

Empresa | 26/12/2010 | 25/12/2011 | 30/12/2012 | 29/12/2013 | 28/12/2014 | 27/12/2015
PPC 100 84.13 100.98 231.32 47851 380.85
GL”aprnge 100 119.09 121.79 191.80 227.33 321.63

Fuente. Elaboracion propia con datos del reporte anual Pilgrim’s Pride 2015.
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Como se puede observar en el Cuadro 4, las utilidades por cada 100 ddlares que se invirtieron
en el 2010, la compafiia logré incrementar el monto de sus inversiones en 380.85 al finalizar el
2015. Lo que significa que casi cuadruplicé el monto de lo invertido. Este monto resulto
superior al indice obtenido por el efecto combinado de las empresas pares, en este caso, Tyson,
Sanderson Farms y Hormel Food CORP que ascendi6 a 321.63.

Otras de las actividades de las reestructuraciones sustentadas en la maximizacion del valor del
accionista incluyen las fusiones y adquisiciones hostiles y adquisiciones apalancadas, asi como
la externalizacion de las actividades productivas (Davis, et al,1994). En el caso de JBS se
observa que una buena parte de las actividades primarias de carne de pollo se han llevado a
cabo a través de contratos con productores de pollo con trayectorias reconocidas por el buen
desempefio de sus niveles de productividad. Sin duda una de las principales formas de
expansion y consolidacién de JBS y de los buenos resultados en el comportamiento de las
acciones ha sido las F&A.

2.1. Fusionesy adquisiciones del 2015

A principios de los afios cincuenta, José Batista Sobrinho inici6 un pequefio negocio comprando
ganado para revender a los mataderos de la ciudad de Andapolis (la tercera ciudad mas grande
del estado de Goias, Brasil). Afios mas tarde, junto con sus dos hermanos en 1953 comienzan
sus operaciones de matanza con la creacion de la Casa de Carnes Mineira, ubicada en esta
misma ciudad. El negocio siguié creciendo al grado que los tres hijos de José Batista (José Jr.,
Wesley y Joesley) optaron por trabajar en la empresa de su padre en lugar de asistir a la
universidad.

Durante la década de los ochenta y principios del afio 2000 la empresa expandio
significativamente sus operaciones en el sector de la carne bovina en Brasil, realizando una
fuerte inversion para adquirir varios mataderos y aumentar su capacidad de produccion de carne
fresca, refrigerada y procesada. Por las adquisiciones e inversiones ya existentes, su capacidad
de procesamiento alcanzo las 5 mil 800 cabezas por dia, (Portal de JBS, 2016).

La empresa de Batista logra su primera expansion internacional en 2005, cuando adquiere el
100% del capital social de Swift-Armour, S.A el mayor productor y exportador de carne bovina
en Argentina. La compra se hizo por 200 millones de dolares a través de una subasta judicial
de parte del gobierno argentino. Este mismo afio, luego de una reestructuracion de los
segmentos de negocios dejé de Ilamarse Friboi para denominarse JBS en honor a su fundador
José Batista Sobrinho, (Torres, 2011).

En 2007, la recién renombrada JBS S.A, se convierte en la primera empresa del sector
frigorifico en enlistar sus acciones a la bolsa de valores de Brasil (BOVESPA). Ademas, la
compafiia expande sus operaciones con la adquisicion de la empresa Swift Foods Company
ingresando de esta manera a los mercados de bovino y porcino en EEUU y Australia. EI monto
total pagado por la compra de Swift fue de 1 mil 459 millones de dodlares, de los cuales 225
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millones fueron para HM Capital Partners (accionista mayoritario de Swift) y 1 mil 234
millones de ddlares para la liquidacién de la deuda financiera de Swift, (JBS, 2008).

En diciembre de 2007, JBS anuncia la compra del 50% de las acciones de Inalca, lideres en la
industria de la carne de vacuno en Italia y una de las principales productoras de carne de res en
el mercado europeo. El acuerdo incluye la compra de Montana, una empresa de alimentos
preparados, el valor de la transaccidn fue de 225 millones de euros. Con esta compra, JBS busca
estar en contacto mas cercano con los principales proveedores mundiales de carne de res, crear
sinergias entre los productos y los puntos de venta, asi como su crecimiento futuro en este
mercado, (JBS, 2008).

En 2008, JBS realiza otra importante adquisicion en el mercado norteamericano con la compra
de Smithfield Beef (incluyendo sus operaciones de contencion llamada Cinco Rios, actualmente
Ilamada JBS Five Rivers), asi como la empresa australiana Tasman Group. Segun la revista
brasilefia Exame (2010), la compra de Smithfied Beef que ahora se denomina como JBS
Packrland fue realizada por un monto total de 565 millones de ddlares, generando mayor
diversificacion geografica en EEUU e incrementando su capacidad de procesamiento diario
sumada las plantas de Swift de 28 mil 100 cabezas de ganado. A finales de abril del 2008, JBS
confirma el cierre de las negociaciones de compra de Tasman Group de Australia, con una
inversion total de 150 millones de délares. Con estas adquisiciones, segin JBS, la capacidad
total de sacrificio aumento de 51 mil 400 cabezas/dia en 2007 a 65 mil 700 cabezas/dia en 2008,
(JBS, 2009).

En agosto de 2009, JBS incursiona en un nuevo segmento de mercado con la creacion de JBS
Couros (Cuero), la entrada a este mercado se dio de manera logica dado a que, JBS es el mayor
productor de carne bovina, y el cuero es un subproducto de esta industria. En diciembre de este
afio, JBS y Bertin, ambas compafiias productoras y exportadoras de carne bovina, anunciaron a
la bolsa de valores de Brasil que unificaran sus operaciones. El acuerdo prevé que los
controladores de las dos empresas transfieran sus acciones aun conglomerado (Nova Holding)
aun sin nombre, y que sera el accionista mayoritario de JBS y Bertin. En tanto que los
accionistas mayoritarios son JBS con el 60% de las acciones en este nuevo Holding, mientras
que los 40% restantes le corresponden a Bertin. Con esta fusion, JBS incrementa su
procesamiento diario de 65 mil 700 cabezas en 2008 a 90 mil 290 cabezas en 2009, ademas, la
fusion convirtié a JBS en el mayor productor de cuero y exportador en el mundo (JBS, 2009 y
2010; La Prensa/Economia, 2009).

A finales de diciembre de 2009, JBS compra el 64% de las acciones de Pilgrim’s Pride Corp.
(PPC), por un monto total de 2 mil 800 millones de ddlares, incursionando asi, en el mercado
avicola y convirtiéndose en el segundo mayor productor de pollo en el mundo, con operaciones
en EEUU, Mexico y Puerto Rico, con una capacidad de 7.6 millones de pollo/dia. PPC, se
declard en quiebra el 1° de diciembre por un excedente de produccién, un debilitamiento de la
demanda y un aumento de los costos de produccion. Desde esa fecha suprimié el 20% de sus
efectivos y detuvo el funcionamiento de ocho de sus plantas. Sus problemas financieros
surgieron como consecuencia de los altos costos en los insumos y la carga adicional de la deuda
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creada al adquirir a la compafiia Gold Kist Inc. Don Jackson, presidente ejecutivo de PPC,
declar6 que el plan de reorganizacion es fundamental para “operar de manera mas eficiente y
proteger a largo plazo el mayor nimero de empleos, asi mismo, permita a PPC emerger de la
quiebra y marcar un nuevo comienzo para la misma”, (El informador, 2017).

A continuacion, en la Figura 5, se muestra el comportamiento que ha tenido JBS durante el
periodo de 1997 a 2009. Los ingresos mas altos se ven reflejados a partir del 2005, cuando JBS
comienza su internacionalizacion adquiriendo Swift-Armour de Argentina, posteriormente, da
un gran salto en 2007 con la incursion en el mercado norteamericano adquiriendo Swift Food
Company obteniendo un ingreso anual de 12 mil 700 millones de délares. Para el 2009, con la
adquisicion de PPC vy la fusion de JBS con la compaiiia Bertin de Brasil, los ingresos anuales
alcanzaron los 30 mil 300 millones de dolares, es decir, el doble de lo que tenian en 2007. El
incremento de los ingresos anuales de JBS, se debe en gran medida a las adquisiciones y

fusiones que ha tenido la compafiia con otras empresas, asi como la entrada a los mercados
bursatiles.

Figura 5. Historial de adquisiciones JBS
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JBS sigui6 operando y expandiendo sus mercados hacia otras partes del mundo, por ejemplo,
en 2010 realiza dos importantes adquisiciones en Australia, una en Bélgica y otra en EEUU. La
primera fue Tatiara Meats por 27 millones 500 mil dolares, la compra se realiz6 a través de la
filial Swift Australia, por lo que, se convirtid en el mayor procesador de cordero de este pais,
con ingresos de aproximadamente 183 millones de ddlares y una capacidad de sacrificio de 24
mil 500 cabezas/dia.
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La segunda compra, fueron los activos de Rockdale Beef por la que pag6 37 millones 300 mil
dolares. La tercera adquisicion fue el Grupo Toledo en Bélgica, de acuerdo con JBS, esta
empresa se especializa en la investigacion, desarrollo y comercializacion de productos
horneados de ganado bovino, destinados principalmente a los consumidores de Europa
Occidental, la inversion total fue de 11 millones de euros.

Por altimo, en Arizona, EEUU, adquiere la unidad de engorda de McElhaney a través de la
filial JBS Five Rivers por un monto total de 24 millones de dolares. “Estamos encantados de
adquirir este activo, con instalaciones modernas, por medio del cual podemos trabajar con los
productores y agricultores locales, proporcionando un servicio de engorda para el ganado y la
personalizacion de la diera de los animales con el fin de servir a nuestros clientes en los EEUU
y el exterior”, declar6 Wesley Batista, presidente de JBS-EEUU. (InfoGlobo, 2011; Economia
y negocios, 2009; Exame, 2010).

Para el 2012, la compafiia vuelve aumentar su participacion en Pilgrim’s Pride, y asi asumir un
75.3% del capital social de la empresa. Este mismo afio, inicia operaciones en el segmento de
aves en Brasil. Posteriormente en 2013, adquiere a Seara Brasil, denominada ahora como JBS
alimentos por un total de 5 mil 850 millones de reales brasilefios, la operacion incluye un
negocio de cueros en Uruguay. De esta manera, JBS se convirtié en lider mundial en el
procesamiento de aves. Ademas, el comercio aumenté en un 33% la capacidad diaria de
produccion de pollo, en un 30% de cerdo, un 14% la de cuero y en un 30% el nimero de
colaboradores. Ademas de esto, JBS paso a actuar en el segmento de alimentos industrializados,
lo que le abri6 paso para ser la segunda plataforma brasilefia mas grande de produccion y
distribucion de productos con valor agregado. (JBS, 2012; Reuters, 2013).

En 2014, JBS cerr6 el acuerdo para comprar los negocios avicolas de Tyson Foods en Brasil y
México, por 575 millones de dolares. La compra de Tyson de México fue realizada a través de
la filial PPC, cuyo accionista mayoritario es JBS USA Holdings, en una transaccion de 400
millones de dolares. Los negocios de Tyson en Brasil fueron adquiridos por medio de la filial
JBS Foods anteriormente conocida como Seara Brasil, la adquisicion fue por un monto total de
175 millones de dolares. Mediante un comunicado de prensa, los directivos de JBS anunciaron
que estas adquisiciones deberian aumentar los ingresos anuales de PPC cerca de los 560
millones de dolares y JBS Foods en 350 millones de dolares, respectivamente, (JBS, 2014; El
Financiero, 2014; Infocampo, 2014).

En 2015, adquiere a Moy Park, una de las 15 principales compafias de alimentos del Reino
Unido, la mayor empresa del sector privado de Irlanda del Norte y una de las principales
productoras de aves en toda Europa. La compra se realiz6 en 1 mil 500 millones de doélares,
incluyendo el valor de la deuda valuada en 300 millones de libras. Con esta adquisicion, JBS
sigue buscando crecer en el mercado de alimentos procesados y generar mayor presencia en
Europa. Este mismo afio, adquiere las operaciones globales del Grupo Primo Smallgoods, una
empresa lider en los mercados de Australia y Nueva Zelanda, para los productos procesados,
tales como: jamon, salchichas y tocinos. Smallgoods, cuenta con cinco unidades de produccion,

siete centros de distribucion y 30 locales minoristas, la transaccion fue de 1 mil 250 millones
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dolares. JBS compré también en Brasil a la compaiiia de alimentos Grupo Big Frango, por 165
millones de dolares. Wesley Batista dijo, “Las compras estan alineadas con la estrategia de
aumentar nuestros negocios con productos de valor agregado y no Gnicamente la exportacion
de carnes”, (The Wall Street Journal, 2015; El Economista, 2014; Portal-History JBS USA).

A finales de octubre de 2015, la empresa controlada por la familia Batista (JBS) concluyé la
adquisicion de los activos de Cargill Pork Bussines en Estados Unidos, con una inversion final
de 1 mil 450 millones de dolares. La compra incluye dos plantas procesadoras de carne en lowa
y lllinois, asi como cinco molinos de alimentos en Misuri, Arkansas, lowa y Texas y cuatro
criaderos de cerdos en Arkansas, Oklahoma y Texas.

En 2016, JBS expande sus operaciones a Belén, Paraguay. Anteriormente en 2009, tenia dos
plantas de procesamiento en Asuncion y San Antonio, respectivamente, no obstante, con esta
nueva unidad aumentara su capacidad de masacre en un 87.5%, para llegar a las 3,000
cabezas/dia y generar 1,200 empleos directos y 4,000 indirectos en el pais. La inversion para la
construccion fue alrededor de 80 millones de dolares, (JBS, noticias 2016).

Gréfica 10. JBS: historial de adquisiciones e ingresos brutos por ventas
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Fuente: elaboracion propia con datos de los informes anuales y tablas interactivas de JBS.

Para 2017, JBS a través de su filial PPC, compra por 350 millones de délares a GNP Company,
un proveedor lider de productos de pollo de marca Premium en el Medio Oeste. La operacion
incluye dos plantas de procesamiento de aves de corral en Cold Spring, Minnesota y Arcadia,
Wisconsin, asi como, una instalacién de procesamiento de valor agregado en Luverne,
Minnesota. JBS, anuncié que para este 2017, no realizara nuevas adquisiciones sino hasta fines
de afio. "Hemos hecho muchas adquisiciones en los Gltimos afios. Asi que nuestro enfoque sera
100% en la generacion de caja a lo largo del proximo afio, después, esperamos contar con las
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condiciones para explorar nuevas oportunidades en 2018", declar6 Welesy Batista al diario
brasilefio Valor Econémico. (JBS-USA, Todo el campo, 2016).

JBS muestra una tendencia positiva en cuanto a sus ingresos brutos por ventas, sobre todo a
partir del 2010 su crecimiento ha sido de manera exponencial, lo anterior, se le puede a tribuir
a las distintas F&A que ha hecho durante los dltimos 10 afios, a su vez, esto se ve reflejado en
el valor de sus acciones en la BOVESPA, a pesar de que tuvo una ligera caida en 2011, el valor
de sus acciones se recupera al afio siguiente manteniendo valores positivos hasta el 2016.
Actualmente en el mercado accionario su valor ha decrecido pasando de 17.20 en 2015 a 11.70
en 2016, (Gréfica 10).

Como ya se ha mencionado la firma JBS, S.A mantiene varias filiales en EEUU, sin embargo,
la filial que ha desarrollado préacticas de México ha sido PPC, por esta razén es importante
mostrar el proceso de sus acciones en listadas en el mercado accionario del NASDAQ, siendo
este, el segundo mercado bursatil més grande de EEUU, el primero es el NYSE.

Grafica 11. Comportamiento del valor de las acciones de PPC
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Fuente: http://web.tmxmoney.com/quote.php?gm_symbol=PPC:US

PPC, fue declarada en quiebra en 2009, y ese mismo afio fue adquirida por el mayor consorcio
de carnes de Brasil, JBS, S.A, hoy dia PPC es una de las mas grandes ETN’s avicolas tanto en
México como en EEUU, siendo que el valor de sus acciones en el NASDAQ, se mantienen al
alza con ligeras volatilidades, a pesar, de sus altibajos, los inversionistas no han retirado sus
acciones de ella, puesto que confian en las practicas de negocio que ha realizado para salir
adelante y generar valor para sus accionistas, (Grafica 11).

3. Financiarizacion y participacion del estado en JBS

El gobierno de Brasil tiene una larga historia de intervencion y apoyo para la modernizacion de
la agricultura. Las élites privadas del sector agricola conformaron junto con el Estado
instituciones publicas con el apoyo de empresas privadas desde los afios setenta, como por
ejemplo EMBRAPA. Esta institucion fue creada por el gobierno de Brasil para desarrollar
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investigacion y transferencia de tecnologia para la modernizacion del sector agropecuario. En
el contexto de los afios ochenta se establece una politica de apoyo financiero para la exportacion
de productos en tres areas estratégicas. La mineria, los energéticos y los Agronegocios.

En 1982 el gobierno de Brasil cre6 BNDESPar, como una entidad para la compra de acciones
de BNDES. Ello le permitio al gobierno convertirse en socio minoritario de muchas empresas
privadas en Brasil, entre estas JBS, S.A. En el 2009 la colocacion de estas acciones ascendio a
5, 3000 millones de ddlares (Musacchio, 2012).

En mayo de 2007 JBS, empresa brasilefia hasta ahora relativamente desconocido, adquirido
Swift & Co. por $ 1.4 mil millones, y de un momento a otro, se ha convertido en el procesador
de carne mas grande del mundo. Dos afios mas tarde, en septiembre de 2009, JBS hicieron otra
maniobra sorprendente para adquirir los activos de PPC, una empresa estadounidense dedicada
a la produccion y comercializacion de carne de pollo, la operacién se hizo por un monto
estimado de $ 2,8 mil millones.

Cuadro 5. Composicion Accionaria y societaria

NUmero de % de

Accionista . .
Acciones acciones

Accionistas controladores (FB Participagdes SA e Banco 1.210.305.341 4435

Original)
Acciones propias 135261051 | 4.73
Acciones en circulacion

BNDES Participagdes S.A. - BNDESPAR 581.661.101 | 21,32
Caja Economica Federal 134.313.800 | 4,92
Minoristas 802.467.170 | 29,41
Total, de acciones en circulacion 1.518.442.071 55.65
Total 2.728.747.412 1 100

Fuente: http://jbss.infoinvest.com.br/static/ptb/composicao-acionaria-e-societaria.asp

Ahora bien, ¢Donde saco JBS los fondos para financiar estas adquisiciones? La respuesta es
simple. EI Banco Nacional de Desarrollo Econdémico y Social — una propiedad del Estado
brasilefio -, conocido como BNDES. JBS, logro obtener financiamiento del BNDES
convirtiéndose asi en un socio mas de esta empresa. Ahora bien, JBS gracias a las
intervenciones del estado en las operaciones de F&A, ha logrado adquirir otras empresas mas

grandes dentro del procesamiento y comercializacion de carnes, concediéndole asi, lograr en
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listar sus acciones en la BOVESPA, y volverse un jugador dominante en el mercado mundial
de carne de pollo. EI BNDES controla el 21.32% de las acciones de JBS, ademas es el mayor
accionista minoritario de Swift y PPC, la mayoria de las acciones de la compafiia estdn en manos
de la familia Batista con el 44.35% controlada a través de su subsidiaria FB Participacdes,
(Cuadro 5).

Cuadro 6. Las principales 7 multinacionales no financieras, por activos externos, 2014
(millones de US$)

Rango  Rango Rango Compafiia Industria principal Propiedad | Activos
2012 2013 | 2014 del estado | externos
(%)
1 1 1 Vale Mineria (excepto petroleo 33.06 62,704
y gas)
3 3 2 Gerdan Fabricacion de metales Nulo 15,254
primarios
2 2 3 Petrobras = Extraccion de petroleo y 30.51 13,676
gas
4 4 4 JBS Fabricacion de alimentos 33.25 9,632
6 5 5 BRF SA | Fabricacion de alimentos 25.85 5,450
5 6 6 Marfrig Fabricacion de alimentos 19.63 3,084
8 8 7 Minerva | Fabricacién de alimentos 3.90 2,307

Fuente: Base de datos Thomson One, Bloomberg y Economatica, informes anuales de las empresas-Formularios de
referencia y Demostraciones Financieras Padronizadas (DFP). Las multinacionales brasilefias de Dom Cabral,
Ranking 2014, 2013, 2012. Datos primarios a través de cuestionarios.

El estado brasilefio no solo ha tenido participacion dentro de area de los alimentos, sino que
también, en aquellas relacionadas con la mineria, extraccion de petroleo, fabricacion de metales,
entre otros. En el caso del area dedicada a la fabricacion de alimentos, JBS siendo la principal
procesadora de carnes en Brasil y en el mundo, el estado a través del BNDES ha hecho
importantes inversiones a esta empresa, al grado que en 2014 poseia el 33.25% de sus acciones,
aunque en 2017 esta cantidad disminuyo a 21.32%, no deja de ser un importante accionista para
JBS. Cabe sefialar que durante el periodo de 2012 a 2014 JBS, siempre se mantuvo en el lugar
4 del ranking de las principales multinacionales no financieras de Brasil. Estos negocios, le han
permitido al gobierno de Brasil ser un importante actor e impulsor de la economia de este mismo
pais, (Cuadro 6).
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4. La reorganizacion de JBS/JBS Foods International y J&F Investimentos

La empresa brasilefia JBS fundada desde 1953 y que tiene presencia en mas de 100 paises,
busca entre sus acreedores un consenso para realizar cambios y trasladar su sede central a
Irlanda. Segun la Agencia de noticias Reuters (2016), JBS Foods International sera la nueva
entidad que agrupara las operaciones mundiales de la empresa y las del procesador brasilefio
Seara Alimentos, para pasar asi agrupar las operaciones internacionales fuera de Brasil. “Nos
vemos como una empresa global que nacio6 en Brasil y asi queremos ser vistos: como un jugador
global” dijo Wesley Batista, Director General de la compaiiia. Actualmente, JBS gana mas del
80% del ingreso anual en dolares y emplea a mas de 240,000 personas en todo el mundo. La
nueva JBS tendra cerca de 8.7 millones de dolares en ingresos anuales y alrededor de 25,000
empleados.

Los detalles de la reorganizacion se dieron a conocer a inicios de mayo de 2016 donde, JBS
USA Lux y JBS SA detallan a los tenedores de bonos con vencimientos en 2020 y en 2025, que
aprueben el programa de reorganizacion, si estos se manifiestan a favor hasta el 16 de agosto
de 2016, recibiran un pago de $1,25 dolares por cada $1,000 dolares de sus titulos. JBS adelantd
que ex Morgan Stanley, sera el Director Financiero para la nueva JBS Foods International, el
ejecutivo fungird como responsable y lider de todo el proceso de reorganizacion societaria de
la empresa y todas las operaciones financieras de JBS Foods International. “Hemos considerado
cuidadosamente diversas alternativas estratégicas para darle valor a nuestra empresa y creemos
que la propuesta de reorganizacion ofrece el mayor potencial para la generacion de valor a largo
plazo a nuestros accionistas”, dijo Wesley Batista.

Con esta reestructuracion, JBS busca crear una plataforma que le permita reducir los costos de
recaudacion de fondos, optimizar los impuestos y atender una amplia base de inversores; asi
como reforzar su posicion de liderazgo en la industria alimentaria y aumentar la competitividad
de la empresa, creando valor para sus accionistas. Aunado a esto, los directivos tienen la
intencién de registrar a JBS Food International en NYSE junto con un programa de nivel Il
BDR. Sin embargo, la compafiia a pesar de que tenga su sede en Irlanda, no seré operada desde
este pais, sino de Hertfordshire en Inglaterra. Ademas, JBS va a continuar siendo controlada
por los accionistas brasilefios existentes con su principal accionista J&F Investimentos, que va
a mantener sus oficinas centrales y decisiones estratégicas en Sao Paulo, Brasil (JBS,2016).
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REFLEXIONES FINALES

La avicultura a lo largo de los afios se ha consolidado como una actividad primordial no solo
para pequefios productores sino para grandes empresas como son JBS/PPC y Bachoco. En
México, es considerada como la primera rama del sector agroalimentario en industrializarse,
puesto que paso de ser una actividad doméstica a una mas tecnificada. Para lograr lo anterior,
tuvo que adoptar el modelo estadounidense el cual consistia en la integracion vertical y
horizontal de la propia actividad, fue asi como las grandes empresas transnacionales: JBS/PPC
y Bachoco lograron expandirse en todo el territorio mexicano y consolidarse como las
principales empresas productoras de carne de pollo.

De acuerdo con Serfati, las grandes corporaciones transnacionales no inicamente se consideran
como aquellas que realizan actividades industriales sino también como una modalidad del
capital financiero. Lo anterior se confirma con la idea de que tanto JBS/PPC y Bachoco son
empresas que cotizan en los mercados bursatiles y por tanto generan valor financiero. En el
caso especifico de JBS tiene ademas bajo su cartera de negocios distintos servicios que ofertar.

A raiz de la crisis de 2007-2008 en EEUU la economia de México se vuelve inestable, al grado
gue muchos productores avicolas abandonaron la actividad ya sea porque no pudieron competir
con las grandes empresas avicolas o porque el gasto de sus sistemas de produccién era muy
elevado, tan solo la compra de granos (maiz, sorgo, y soya) representaban entre el 70 a 75% de
sus gastos de produccion. Durante este periodo nuestro pais para solventar la falta de grano
empez6 a importar grano de EEUU puesto que era mas barato, algunas empresas avicolas para
protegerse y abastecer la demanda de granos implementaron una estrategia que consistia en la
compra de coberturas. Es asi como los granos se vuelven un activo financiero y por ende
ingresan a cotizar en los mercados bursatiles lo que genera ain mas inestabilidad en su precio.

En general las practicas de negocio asociadas a la maximizacion del valor del accionista que
siguieron las empresas Bachoco y JBS, les permitieron incrementar el valor de sus acciones en
los mercados bursatiles, en el caso de Bachoco, el precio de la accién en la BMV durante el
2006 tuvo un incremento del 37.2% comparado con el precio de cierre de 2005; de igual forma,
el precio del ADR que cotiza en NYSE tuvo un incremento del 48.7%. En 2015, el precio de la
accion de Bachoco en la BMV aumentd a 40.5% alcanzando un precio histérico de
$87.5/accion. En el caso de JBS/PPC de acuerdo con el mercado accionario de Brasil
BOVESPA, sus acciones han tenido un ligero descenso pasando de 17.20 en 2015 a 11.70 en
2016, sin embargo, cabe sefialar que esta empresa no solamente se ha convertido como la
transnacional mas grande del mundo por cotizar en la bolsa, también a esto se le atribuye a los
distintos negocios con los que cuenta entre ellos: el de carnes, calzado, limpieza e higiene
personal, servicios financieros, entre otros.

Otro indicador importante asociado a la maximizacion del valor del accionista, son las fusiones
y adquisiciones (F&A). El caso de Bachoco el monto de las fusiones a lo largo de los ultimos
15 afios, tan solo en México ha invertido alrededor de 58 millones, 192 mil, 410 pesos, mientras
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que en el extranjero ha realizado desembolsos por 125.4 millones de dolares, (véase el cuadro
3). Sin embargo, lo anterior le ha permitido mantenerse como una de las principales productoras
de carne de pollo a nivel nacional y como una posible empresa con gran potencial en EEUU.

En el caso de Bachoco, los resultados financieros también estan asociados a las préacticas
monopdlicas desleales tal como se sefialan en el capitulo 1V, lo que les permitieron incrementos
en los precios finales de los productos lo que se vio reflejado en un incremento de sus ganancias.
En tanto que JBS, el gobierno ha tenido un papel significativo en el crecimiento de la empresa
al participar con el 26% de las acciones y también con el apoyo de le dio a la empresa en las
adquisiciones de Swift Armour en 2005 y Pilgrim’s Pride en 2009 y mas recientemente con la
adquisicion de Tyson de México y Tyson de Brasil en 2014. La participacion del estado a través
del BNDES le ha permitido a JBS expandirse y consolidarse como la primera empresa de
produccion de carne bovina, porcina y de pollo a nivel mundial.

Al inicio de la investigacion se plantearon dos preguntas: ¢Cudl es la relacion de la
financiarizacion con la consolidacién y expansién de las empresas avicolas en México?; ; Como
y porqué, a traves de la financiarizacién Bachoco y JBS lograron expandirse y consolidarse en
México? Y en particular los cereales/granos avicolas. En el caso de México, Bachoco sigue
siendo la empresa méas grande del mercado con una participacion del 35% aproximadamente,
las practicas asociadas a la financiarizacion le han permitido mantenerse en el primer lugar
como productor de carne de pollo. En el caso de JBS a través de su filial Pilgrim’s Pride en
2013 mantenia una participacion de aproximadamente del 13% en el mercado de pollo, al
comprar Tyson de México su participacidon se incrementa en un 24% convirtiéndose en la
principal competidora de Bachoco.

Se revisaron diversas teorias que hay en la literatura respecto a la financiarizacion, sin embargo,
para efectos de este trabajo, se utilizo la teoria basada en Burch and Lawrence y en las teorias
regulacionistas de Aglieta, estas teorias, destacan que la financiarizacion ha favorecido la
expansion y consolidacién de las grandes firmas agroalimentarias. En este trabajo se muestra
que este ha sido el caso en las empresas avicolas de Bachoco y JBS, también se utilizé la teoria
de la agencia que da legitimidad a la financiarizaciéon. A partir de estas dos teorias se
seleccionaron los indicadores tales como: el valor del accionista, las fusiones y adquisiciones,
las practicas de negocio desleales, otras practicas de negocio y la participacion del estado.

Hay varios aspectos de la financiarizacion que no fueron abordados en parte por la falta de
informacion y la dificultad para tener acceso a la misma, por lo que, se sugiere que en futuras
investigaciones se puedan contemplar, entre ellos se destaca el analisis de los activos intangibles
que como se sefiald son dificiles de definir y por lo tanto también de cuantificar, no obstante
gue son realmente relevantes tanto en las operaciones relacionadas con los mercados bursatiles
asi como con las operaciones de F&A. Otro tema de interés es el andlisis y las repercusiones en
el comportamiento de las acciones que tienen las recompras en la consolidacion de las empresas
avicolas. Asi también, indagar mas en la parte de reestructuracién de JBS que esta en proceso.
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