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Introduccion

La presente investigacion explica la integracion de las grandes empresas tequileras del
municipio de Tequila, Jalisco en el proceso de financiarizacion de la economia mexicana.
Estas empresas se transformaron en conglomerados a partir del proceso de apertura
comercial, e integracion de la economia mexicana a la nueva division internacional del
trabajo en un contexto global. Expandieron su comercializacion y adquirieron instrumentos
financieros. Esto se explica a lo largo del periodo 1990 — 2020 con la expansion comercial,
y la adquisicion de instrumentos financieros por parte de las empresas tequileras.

El punto de partida es considerar a la financiarizacion como el eje transformador de
la organizacion administrativa y gerencial de las grandes empresas. Esto implica la obtencion
de rentabilidad a partir del incremento en las actividades financieras. De acuerdo con Wray
(2008b), este crecimiento del dinero administrado ha erosionado las lineas de negocio
tradicionales de los bancos, “ya que los fondos de pensiones, los fondos de seguros, los
fondos de cobertura, [entre otros] proporcionaron una fuente alternativa de fondos en
competencia con los préstamos bancarios” (p.10).

Asimismo, los cambios relacionados con el nuevo régimen de acumulacion basado
en la rentabilidad financiera forman parte de las politicas innovadoras de la gestion
empresarial, la maximizacion del valor para los accionistas y el money manager capitalism.
Ademas, han propiciado la modificacion de factores como la infraestructura, la estructura
formal de la organizacion, la tecnologia, los procesos productivos y administrativos, los
productos, la cultura organizacional, y el comportamiento humano.

Como parte de este contexto, se disefid un nuevo sistema institucional para abrir el
mercado al libre comercio y transitar radicalmente de un sistema de industrializacion por
sustitucion de importaciones a un modelo de crecimiento a partir de las exportaciones. Asi,
uno de los sectores que comenzd a tener cambios importantes es el agroindustrial. Estas
modificaciones comprenden la reduccion del gasto publico destinado al desarrollo rural, y la
caida del financiamiento proveniente de la banca de desarrollo especializada. Ambos
elementos resultan sustanciales para realizar la promocion de las exportaciones, por ende, la
produccién del campo se privatizd, segmentd y especializd en cultivos con ventajas

comparativas y competitivas en el mercado internacional. Esta fue la forma como se opté por
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promover la comercializacion de frutas y hortalizas a fin de diversificar las exportaciones, y
romper la dependencia casi absoluta de la venta de petréleo.

De acuerdo con la balanza de comercio exterior agropecuaria y agroindustrial de
México, presentada por el Servicio de Informacién Agroalimentaria y Pesquera (SIAP), las
exportaciones del sector estan integradas principalmente por leche concentrada con o sin
azucar, legumbres y frutas preparadas o en conserva, fresa y frambuesa congelada, azlcar,
articulos de confiteria sin cacao, chocolate y otros preparados de alimentos con cacao,
extracto de malta, productos de cereal tostado inflado, productos de panaderia, jugos sin
fermentar, jugo de naranja congelado, salsas, sazonadores y condimentos, cerveza de malta,
tequila 'y mezcal (SIAP, 2019).

El cuadro 1 muestra que de enero a noviembre de 2019 las exportaciones
agroindustriales alcanzaron los 18,202,935 dolares; cifra de la cual, la cerveza de malta
estuvo en primer lugar con una aportacion de 4,528,450 ddlares, esto es, el 24.9% del total
de las exportaciones. En segundo lugar, estd el Tequila y mezcal con una participacion de
1,799,896 ddlares, el cual representa el 9.9% del total de las exportaciones; en tercer lugar,
estan los productos de panaderia con una participacion de 6.8% del total de las exportaciones.
En cuarto y quinto lugar, se encuentran el azUcar y los articulos de confiteria sin cacao, los
cuales representan el 4.2 y 4.1% respectivamente.

Al considerar los datos reportados, una de las mas importantes agroindustrias de
exportacion es la agroindustria del tequila, caracterizada por su proceso de produccion y
generacion de valor. Dentro del proceso de produccidn se tiene la elaboracion de un producto-
mercancia cuyo principal insumo es el agave tequilana weber. Esta materia prima requiere
determinadas caracteristicas de reproduccion como el tipo de suelo, el climay las actividades
humanas involucradas. Otra de las caracteristicas especiales de esta industria es su proteccion
a través de la Denominacion de Origen y la Norma Oficial Mexicana (NOM) que establecen
las caracteristicas y especificaciones que deben cumplir todos los integrantes de la cadena
productiva, industrial y comercial del tequila. Asimismo, la Denominacion de Origen implica
un alto grado de concentracion de tierra y capital para las grandes empresas tequileras, ya

que por ser un espacio tan especifico donde se puede
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Cuadro 1. Exportaciones agroindustriales de México

(dolares)
2018 2019
Total Ene-Nov Noviembre | Ene-Nov | Noviembre
Sector Agroindustrial 18,341,906 | 16,937,709 1,468,782 18’202’92 1,488,356
0202 Carne de bovino, congelada 182,542 167,749 15,284 | 183,318 15,006
0203 Carne de porcino 536,461 489,316 50,236 615,093 70,071
0207 gg;?aely despojos de aves de 3,126 2,974 141 2,749 333
0402 ';fgl‘:rconcemrada conosin 219,737| 211,868 8307| 84,694 6,600
200897 Otras legumbres y frutas 700,886 | 645,260 58.924| 685,921 61,082
preparadas o en conserva
0811 Fresa y frambuesa congelada 246,904 232,828 11,597 251,914 12,998
1507 Aceite de soya 27,462 26,964 1,314 13,978 1,167
1512 Aceltg de girasol, cartamo, 29283 27487 2,686 29,639 3,453
algodén
1602 Prep. de pescado, crustaceos e 150,472 | 140,187 12,318 101,902 7,690
invertebrados acuaticos
1701 Azlcar 712,843 669,763 38,515 767,181 22,618
1704 g;;%“'os de confiteria sin 732453| 673444 60,205 739,983 69,226
1804 Manteca, grasay aceite de 35371| 33,797 2269 36,181 3,933
1806 Chacolate y otros preparados 612202| 554,539 58891| 651,159 65,140
de alimentos con cacao
1901 Extracto de malta 379,182 346,433 38,658 427,724 42,208
1902 Pastas alimenticias 53,094 47,665 4,161 45,018 4,193
1904 :Dnr]f’lgé‘gtos de cereal tostado 264375|  243.450 22201| 266,601 26,057
1905 Productos de panaderia 1,319,894 | 1,199,964 125,164 | 1,233,725 124,133
2001 \':ﬁgs:gas preparadas en 179,932| 164,988 15145 | 168,334 12,307
2002 Tomate preparado sin vinagre 16,136 15,214 1,076 18,052 1,262
2007 Jaleas y mermeladas 45,316 42,008 3,535 36,677 3,295
2008 Frutas en conserva 566,393 510,786 46,398 531,194 45,560
2009 Jugos sin fermentar, excluyen- 207,053| 185,863 22732| 185,863 16,035
do el de naranja congelado
200911 Jugo de naranja congelado 399,796 362,676 26,750 349,202 11,267
2101 Preparaciones de café, té o 170,005| 156,566 13,985| 160,501 13,493
yerba mate
2102 Levadura 128,057 115,070 10,021 123,301 9,996
2103 Salsas, sazonadores y 412,689| 383,535 28350 | 365,472 29,942
condimentos
2104 Sopas, potajes o caldos 51,657 47,177 4,792 48,360 5,730
2203 Cerveza de malta 4,491,055 4,192,262 351,275 | 4,528,450 312,011
220890 Tequila'y mezcal 1,645,616 | 1,516,482 133,073 | 1,799,896 165,519
Otros 3,821,914 3,531,394 291,680 | 3,750,853 326,031

Nota. Obtenido de SIAP (2019). Reporte mensual de la Balanza Comercial Agroalimentaria de México.
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cultivar el agave tequilana weber, esta condicion dota de un poder particular a las tequileras
sobre la cadena de produccion.

Asi, la importancia de estas empresas radica en un producto que se consume con fines
recreativos, perteneciente a una industria con un alto grado de concentracion de riqueza y
una ventaja competitiva evidente e incuestionable a nivel mundial. De esta manera, la
industria tequilera ha tenido un crecimiento importante favorecido por la politica
gubernamental de apoyo a las exportaciones de alto valor agregado.

En otros aspectos, la industria tequilera es significativa para el Estado de Jalisco por
los ingresos generados, la creacion de empleos, la ampliacion de espacios dedicados al
cultivo del agave tequilana y la promocidn turistica que significa. Actualmente las regiones
con Denominacion de origen del tequila son el Estado de Jalisco en todo su territorio, 30
municipios de Michoacan, 8 de Nayarit, 11 de Tamaulipas y 7 de Guanajuato.

De modo que, con el proceso de apertura comercial y la inversion extranjera en
México, tanto las empresas extranjeras como las mexicanas tuvieron la oportunidad de
expandirse en el mercado internacional a traves de distintos canales como el producto-
mercancia, el proceso productivo y/o el proceso de circulacidn. Por consiguiente, se llevo a
cabo la expansion y adquisicion de algunas de las mas grandes haciendas tequileras por
empresas transnacionales dedicadas a la produccion y venta de bebidas alcohdlicas, o bien,
la contratacion de empresas maquiladoras para la produccion de esta bebida. Asimismo, se
posiciond al tequila como uno de los principales productos agroindustriales de exportacion,
y la industria tequilera se estructuré en un mercado oligopolico donde s6lo unas cuantas
grandes empresas dominan el mercado.

Por otra parte, a partir del proceso de financiarizacion, las haciendas tequileras que
operaban de una manera tradicional, enfocadas exclusivamente en las ganancias econdémicas,
transformaron su forma de obtener ganancias. Esto implica no solo las ganancias productivas,
sino la rentabilidad obtenida de la negociacion de distintos instrumentos financieros. Por esta
razon es importante analizar qué tanto se ha modificado la estructura administrativa-
organizacional de las grandes empresas con el proceso de financiarizacion y su influencia
sobre su propio crecimiento.

Es importante estudiar a las grandes empresas tequileras al ser las que pueden

presentar signos claros de financiarizacion por su tamafio, su poder en el mercado y presencia
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internacional. A partir de los resultados de la investigacion se podran definir los efectos de
la financiarizacion sobre las grandes empresas tequileras y por consiguiente de la
agroindustria del tequila.

Un aspecto por considerar es si realmente la participacion del capital privado nacional
y/o extranjero genera beneficios para el crecimiento del pais o solamente es una apropiacion
de lariquezay los recursos. También, se tienen los efectos generados en el campo mexicano
dados los procesos de concentracion de la tierra, ya sea a partir de la compra de la materia
prima a los productores independientes, la produccion de agave en tierras que pertenecen a
las empresas, la produccion en tierras pertenecientes a los campesinos y son arrendadas a las
empresas para su explotacion, o bien, una combinacién de las opciones.

En el municipio de Tequila, Jalisco se encuentran algunas de las mas grandes y
representativas haciendas tequileras cuyo origen data de hace aproximadamente dos siglos
como La Rojefia perteneciente al Grupo Cuervo fundada en 1758, La Ex hacienda El
Martinefio fundada en 1840 donde se produce el tequila D"Reyes y La perseverancia donde
se produce el Tequila Sauza* fundada en 1873. Aunadas a este grupo se encuentran algunas
de las més recientes fabricas tequileras como La Mexicana que pertenece a Tequila Orendain
fundada en 1926, Destiladora Rubio fundada en 1971, La Cofradia instituida como fabrica
en 1991, Fabrica de Tequilas Finos fundada en 1999, La Fortaleza fundada en 1999 y
Destileria Leyros fundada en 2001.

En este grupo de haciendas tequileras se destaca Tequila Sauza por pertenecer a un
consorcio extranjero. La Cofradia, por ejemplo, se dedica a producir Tequila de exportacion
hasta en un 90% de su produccién, ademas de producir distintas marcas adecuadas a los
gustos y necesidades de las empresas o personas fisicas que adquieren un lote de produccién
de tequila principalmente para exportacion. Por otro lado, empresas como Sauza y Cuervo
cotizan en el mercado de valores ademés de contar con instrumentos financieros; Cuervo lo
hace de manera directa, mientras Sauza participa indirectamente a través de Beam Suntory.

Dentro del grupo de las empresas tequileras mas grandes de Jalisco se encuentran

importantes empresas que pertenecen a distintos municipios, por ejemplo, en el municipio de

1 En el afio 2005 la empresa Beam Global Spirits & Wine adquiere la marca de Tequila Sauza. En el afio 2014
la empresa japonesa de bebidas alcohdlicas y alimentos Suntory Holdings Limited adquiere Beam Inc.
Denominando al corporativo como Beam Suntory.
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Amatitan se encuentra la hacienda San Jose del Refugio fundada en 1870, donde se produce
el tequila Herradura?. En el municipio de Atotonilco esta la hacienda La Primavera donde se
produce el Tequila Don Julio® fundada en 1947 y la casa Siete leguas donde se produce el
Tequila con el mismo nombre fundada en 1952. En el municipio de Arandas se produce el
Tequila Cazadores* fundado en 1922; ademas, se encuentra la Compafiia tequilera de
Arandas dedicada a la produccion de marcas como Tequila el Charro y Tequila Tres Caballos
fundada en el afio 2000, entre otras.

En cuanto al aspecto teodrico, para la investigacion se utilizard la teoria
postkeynesiana, autores como Minsky, Lazonick, Lavoie y Stockhammer, ademas de retomar
la teoria del Money manager capitalism para estudiar la financiarizacion en las empresas no
financieras como es el caso de las grandes tequileras y sefialar la influencia de los
inversionistas institucionales en estas empresas. Por otra parte, se retoman algunos autores
como Marx, Hilferding, Bujarin, Baran y Sweezy para explicar las categorias de
concentracion y centralizacion de capital, las cuales representan la base para el estudio de los
grandes conglomerados y la formacidn de grandes capitales.

La hipotesis que se busca probar es que: la financiarizacion de las grandes empresas
tequileras ubicadas en el municipio de Tequila, Jalisco en México, cuya estructura de
mercado se ha conformado de manera oligopdlica, ha colocado a las empresas bajo los
principios del gobierno corporativo [maximizando el valor para los accionistas] lo que
incluye los aspectos de produccion y comercializacion de las empresas. Esto implica la
inversion tanto en activos financieros como en la adquisicién de marcas para diversificar su
portafolio de productos y obtener mayores rendimientos.

Por consiguiente, el objetivo de la investigacion es estudiar a las grandes empresas
tequileras de la region de Tequila, Jalisco a partir de la conceptualizacién de las grandes
empresas monopdlicas u oligopdlicas y la toma de decisiones respecto a la inversion,
produccidn y fijacion de precios. La manera en que se daré la financiarizacion de las empresas
bajo los principios del gobierno corporativo y la maximizacion del valor para los accionistas

situara a las grandes empresas tequileras en el contexto de financiarizacién de la economia

2 Propiedad de la compafiia estadounidense Brown Forman.
3 Perteneciente a la compafiia britanica Diageo.
* Perteneciente a Bacardi.
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mexicana para analizarlas como grandes empresas monopolicas formadas por los procesos
de concentracién y centralizacion de capital. Finalmente, se confirmard la financiarizacion
de las empresas tequileras a partir del indicador ROE y el indice de Shiller.

Los objetivos especificos de la investigacion son:

1. Explicar el surgimiento del capital monopolista y la toma de decisiones de las grandes
empresas.

2. Retomar la definicion de financiarizacion de las grandes empresas no financieras a
partir de la formacion de las sociedades por acciones hasta la etapa del money
manager capitalism.

3. Describir la formacion de las grandes empresas en México a partir del proceso de
apertura comercial.

4. Explicar los procesos de produccion y comercializacion del Tequila.

5. Analizar los cambios en la organizacién administrativa de las grandes empresas
tequileras con el proceso de financiarizacion de la economia.

6. Confirmar la financiarizacion de las grandes empresas tequileras a partir del indice
de Shiller y el indicador ROE (Return On Equity — Rendimiento sobre fondos
propios)

De esta manera se muestra que las empresas tequileras han transformado su forma de
obtener ganancias a partir del proceso de financiarizacion.

La metodologia de la investigacion que se llevard a cabo para poder lograr los
objetivos y demostrar la hipétesis se desarrollara a partir del método deductivo, con un
enfoque descriptivo-tedrico y el apoyo de una herramienta cuantitativa en la que se
desarrollara un modelo matematico-estadistico. Respecto a los aspectos tedricos, se tomara
como base la teoria postkeynesiana y se retomaran algunos aspectos marxistas. De esta
manera se podra explicar el surgimiento de las grandes empresas y su financiarizacién. Por
otra parte, se buscara medir la relacion precio-ganancia de las acciones e identificar la
capitalizacion del mercado como evidencia de la financiarizacion de las empresas tequileras,
a partir del indice de Shiller. Asimismo, se calculara el rendimiento a partir del ROE como
otro de los indicadores de financiarizacion de las empresas.

Se comprobaré la financiarizacion de las grandes empresas tequileras. Para esto, es

importante analizar la industria del Tequila a partir de la década de 1990, cuando se puede
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hablar de un impulso en el crecimiento de la industria tequilera por el proceso de apertura
comercial y la reduccién de aranceles, hasta el afio 2020. Se retoman algunos aspectos del
afio 2021 y 2022 por considerar un panorama actual. Inicialmente se revisara la formacion
de las grandes empresas monopdlicas y la toma de decisiones de las empresas en el proceso
de produccion y la fijacién de precios a lo largo del ciclo econdmico. Posteriormente se
explicara la financiarizacion de las grandes empresas enfocandonos principalmente en las
economias desarrolladas. Después se revisaran las grandes empresas en México en la etapa
de financiarizacion y como se transformaron. También, se analizara la industria tequilera a
partir de la materia, los procesos de produccién y comercializacion, la importancia de la
denominacion de origen y la Norma Oficial Mexicana NOM-006-SCFI-2012 para la
proteccion del Tequila. Ademas, se revisaran tres grandes empresas tequileras del municipio
de Tequila, Jalisco. Se explicaran sus cambios en la organizacion administrativa, el gobierno
corporativo, las caracteristicas que las posicionan en el mercado y su forma de maximizar el
valor. En sexto lugar, se analizaran las empresas a partir del indice de Shiller y el indicador
ROE para confirmar que se han financiarizado.

Para esto, la investigacion se dividira en 6 capitulos que en su conjunto explican el
proceso de financiarizacion de las grandes empresas tequileras. En el primer capitulo se
introduce la formacion del capital monopolista y la toma de decisiones de las grandes
empresas. Asimismo, se explican las categorias de concentracién y centralizacion del capital
como base para la formacion de las grandes empresas. Se expone la toma de decisiones
respecto a la inversion, la produccién y los precios. Igualmente se consideran los costos como
un aspecto importante en la determinacion del precio de las mercancias y se explica la toma
de decisiones respecto al ciclo econdmico. Finalmente se presentan las fronteras: financiera
y de expansién como los limites al crecimiento de la empresa.

En el segundo capitulo se aborda la financiarizacion de las corporaciones no
financieras a partir de la formacion de las grandes sociedades por acciones. Tambien, se
caracteriza la empresa competitiva a partir de aspectos como: mercadotecnia y publicidad,
diferenciacion del producto; reduccion de costos, canales de distribucion, negociacion con
proveedores y compradores, entre otros. Se describe el problema de la agencia y los

principios del gobierno corporativo como la base de la maximizacion del valor para los
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accionistas. Finalmente se explica la etapa del money manager capitalism y la
financiarizacion de las grandes empresas.

En el tercer capitulo se explica el proceso de consolidacion, del capital monopoélico
en México a partir del proceso de apertura comercial. Se menciona la reestructuracion de la
deuda y el Consenso de Washington (CW). Posteriormente, se expone la situacion de las
grandes empresas en México tanto extranjeras como nacionales, asi como el problema del
doble circuito monetario. Se plantean los cambios en la politica econémica y las
modificaciones en el marco legal para la inversion extranjera en el campo. Finalmente se
expone el sector agroindustrial de exportacion y la evolucion de la agroindustria tequilera.

En el cuarto capitulo se describe el proceso de produccion y comercializacion del
Tequila. Inicialmente, se exponen las modalidades de produccion — adquisicion de materia
primay sus condiciones de reproduccion. Posteriormente se explica el proceso de produccion
y comercializacion del tequila. Asimismo, se plantea la ventaja comparativa, la
denominacion de origen del Tequilay la importancia de la regulacion establecida en la NOM-
006-SCFI1-2012. Se sefialan los principales paises donde se exporta Tequila y cuantos de estos
tienen un tratado comercial de proteccion a esta bebida. Se destaca la importancia de la IED
para el crecimiento de la industria tequilera y sus efectos sobre la economia.

En el quinto capitulo se explican los cambios en la organizacion administrativa de las
grandes empresas tequileras con el proceso de financiarizacion de la economia. Esto implica
los cambios en la organizacion administrativa, aspectos del gobierno corporativo y la
maximizacion del valor para los accionistas. En este capitulo se presentan 3 de las mas
grandes empresas tequileras del municipio de Tequila Jalisco. La primera de ellas es Cuervo
por ser la empresa lider en la industria tequilera. La segunda es Sauza por pertenecer a un
conglomerado extranjero. La tercera empresa es La Cofradia, encargada de manufacturar
diversas marcas de Tequila para personas fisicas 0 morales que lo requieran ademas de su
propia marca.

En el sexto capitulo se confirma a partir del indice de Shiller y el indicador financiero
ROE (Return On Equity — Rendimiento sobre fondos propios), que las grandes empresas
tequileras de la region de Tequila, Jalisco, han transitado por un proceso de financiarizacion
en un contexto adecuado como es la apertura comercial, e integracion financiera de la

economia mexicana.
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Capitulo 1
Formacion de Grandes Empresas Monopolicas

Introduccion

El presente capitulo tiene como objetivo plantear la formacion de los grandes capitales
monopolicos, ya que su proceso involucra diversos factores. Para esto es importante revisar
las categorias de concentracion y centralizacion del capital, conocer la importancia de la
revolucion de los métodos y técnicas de produccion y analizar la toma de decisiones de la
empresa.

Se mencionarad brevemente la determinacion de precios de las compafiias haciendo
hincapié en los costos para la formacion de precios. Se resaltara la importancia de la
produccion con exceso de capacidad y la interdependencia de las empresas en cuanto a la
rivalidad y colusion existente entre estas.

Por ultimo, se explicaran las estrategias de precios administrados de las grandes
empresas para evitar la variacion a lo largo del ciclo econdmico. Se mencionaran algunos
aspectos sobre la capacidad de la empresa y su relacion con la inflacidon. Se plantea el
fenémeno de la estanflacién y el movimiento de los precios en las grandes empresas
monopdlicas en comparacion con aquellas en competencia. Finalmente, se hace referencia a
las fronteras financiera y de expansién de la empresa. De esta manera, se tendran las bases
del comportamiento de la empresa ante un contexto de incertidumbre. Teniendo este capitulo

como base, se podra proceder al estudio de la financiarizacion de las grandes empresas.

1.1 Concentracion y Centralizacion del Capital

En esta seccién se aborda el origen de las grandes empresas monopdlicas a partir de los
procesos de concentracion y centralizaciéon del capital. Se menciona la importancia de la
automatizacion de los procesos de produccion en el crecimiento de la industria y algunos
aspectos para explicar como es que la competencia tiende al monopolio. La importancia de
este apartado radica en la explicacion de la eliminacion de la competencia y la gradual
reduccion de pequefios capitales individuales para dar paso a la formacion de grandes
capitales monopdlicos. En esta parte se retoman autores del imperialismo clasico como Marx
(2009), Hilferding (1963), Lenin (1966) y Bujarin (1971) para cerrar el capitulo con las

visiones heterodoxas contemporaneas.
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Para abordar el origen de las grandes empresas monopdlicas es necesario considerar
los procesos de concentracion y centralizacion del capital al ser estos la base de la gran
industria. De acuerdo con Bujarin (1971), la concentracion se define como el crecimiento del
capital por la capitalizacion de la plusvalia producida por este mismo capital, mientras que,
la centralizacion implica la reunion de diversos capitales individuales en uno solo.

Como parte del mecanismo de la produccion capitalista, estos procesos actdan uno
sobre el otro. “Una fuerte concentracion de capital acelera la absorcion de las empresas mas
débiles, e inversamente, la centralizacion aumenta la acumulacion del capital individual vy,
por consiguiente, acelera el proceso de concentracion” (Bujarin, 1971, p.149). Por lo tanto,
la concentracion y centralizacion son consideradas como la base de la produccion a gran
escala.

De esta manera, el desarrollo de la gran industria implica la automatizacion del
proceso de produccion representado por una base tecnoldgica en constante evolucion. Asi, la
manufactura de los medios de produccion representa la base técnica directa de la gran
industria (Marx, 2009). La fuerza de trabajo es sustituida por las maquinas y el sistema
automatico de las mismas®. En este caso y en cierta forma, se prescinde del obrero para operar
las maquinas; sin embargo, también se requiere labor humana para la manufactura de éstas.

Dado que, “el valor de toda mercancia estd determinado por la cantidad de trabajo
materializada en su valor de uso, por el tiempo de trabajo socialmente necesario para su
produccion” (Marx, 2009, p.226), la maquinaria como cualquier otra mercancia adquirird
este valor en su proceso de produccién. En tanto la maquinaria cumpla su funcién como
medio de produccion trasferird al producto el mismo valor que pierde en el proceso de trabajo
por el desgaste de su propio valor de uso como cualquier otra parte del capital constante.

Con el sistema automatico el medio de produccion se convierte en competidor del
propio obrero al sustituir la mano de obra. Se aumenta la proporcion del capital constante y
se reduce la del capital variable en la produccion®. Al aumentar la composicion organica del

capital se incrementa la productividad del trabajo y al mismo tiempo se agregan obreros a las

> La gran industria comienza a desplazar a la industria artesanal y manufacturera de métodos tradicionales.
® Marx denomina a esta relacion variable existente entre los medios de produccion y la fuerza de trabajo que
los mueve, composicion orgéanica del capital.
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filas del ejército industrial de reserva, lo cual abarata la mano de obra y aumenta la oferta de
trabajo.

De acuerdo con Marx (2009), la maquina contribuye a elevar los niveles de
productividad al intensificar la jornada laboral, lo cual acelera la acumulacion de capital, e
impulsa la apertura de nuevos campos de inversion. Asi, con el crecimiento de las empresas
a partir del proceso de concentracion de la produccion, se puede inferir la transformacion de
la competencia en monopolio, la cual en palabras de Lenin (1966): “conduce por si misma
de lleno al monopolio, ya que a unas cuantas decenas de empresas gigantescas les resulta
facil ponerse de acuerdo entre si” (pp. 13-14).

Bajo la misma linea, Lenin (1966) destaca que, “la libre competencia es la
caracteristica fundamental del capitalismo y de la produccion mercantil en general; el
monopolio es todo lo contrario de la libre competencia, pero esta ultima se va convirtiendo
ante nuestros ojos en monopolio” (Lenin, 1966, p.87). Por ejemplo, se tiene la competencia
por la venta de las mercancias, la cual genera grandes gastos en publicidad. “Todo esto
requiere dinero que aumenta el capital de estos sectores, pero que, como no se emplea de un
modo productivo, no aumenta el beneficio, sino que disminuye la tasa de beneficios, ya que
ahora tiene que calcularse sobre este capital mayor” (Hilferding, 1963, p.209).

Debido a las grandes masas de capital fijo y a la competencia, Hilferding (1963)
plantea la asociacion capitalista para evitar la baja tendencial de la tasa de ganancia, lo cual
implica la supresion de la libre competencia “[...] y la tendencia a conservar continuamente
la desigualdad de la tasa de beneficios, hasta que se anula esta desigualdad mediante la
supresion de la separacion de los sectores productivos” (Hilferding, 1963, pp.209 — 210). Asi
mismo sefiala que, la unidn de las empresas puede ocurrir en dos formas. En la primera, estas
conservan su independencia y su acuerdo se fija mediante contrato, por lo tanto, forman una
comunidad de intereses. En el segundo caso, si las empresas se funden en una nueva, entonces
se tiene una fusion. Por lo tanto, se tiene un creciente proceso de concentracion a partir de la
absorcion de pequefios capitalistas y el desarrollo de grandes empresas individuales, para lo
cual es importante la participacion de los bancos.

Con esto se puede retomar a Marx (2009), quien sefiala la competencia y el crédito
como las dos palancas mas poderosas de la centralizacion, desarrolladas en la medida en que

se desarrolla la produccion y la acumulacion capitalistas. De acuerdo con Baran y Sweezy
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(1982) “las grandes corporaciones fueron haciéndose mas independientes, tanto respecto de
los banqueros como de los accionistas méas fuertes, y consecuentemente sus politicas se
orientaron cada vez en mayor grado hacia sus propios intereses en vez de estar subordinados
a los intereses de un grupo” (p.20).

Asi, los objetivos de las grandes empresas se volcaron hacia altos ingresos con buenas
utilidades, fuerte posicion competitiva y desarrollo. De esta manera, en tanto mas
concentradas estén las empresas, mayor serd su produccion y proporcion del mercado. Un
aspecto importante en este caso tiene que ver con la empresa transnacional, en la cual los
“mecanismos desarrollados por el avance de las fuerzas productivas influyen en el Estado
Nacional convirtiéndolo en un Estado supeditado a los intereses de dichas empresas,
vigilando la valoracion de capital y consecuentemente sus ganancias” (Girén, 1978, p.48).

Para concluir, la automatizacion en el proceso de produccion a partir de la revolucion
en los métodos y técnicas de produccién han generado una mayor concentracion vy
centralizacion del capital. Con este apartado se puede comprender el origen de las grandes
empresas monopolicas, las cuales se han transformado hoy en dia en centros financieros con
actividades industriales; una situacion gque se explicara en el capitulo 2 de esta investigacion.
Por otra parte, es necesario explicar la relacion de interdependencia e incertidumbre para

comprender la toma de decisiones de estas.

1.2 Relacion de Interdependencia e Incertidumbre
Cowling y Sudgen (1987, 1993, 1998), definen las empresas como centros de decision
estratégica donde se coordina la produccion en un contexto de incertidumbre. Por su parte,
Garrido (2000) menciona que estas son “factores centrales de dinamizacion econdmica a
través de distintos procesos que combinan aspectos tecnoldgicos, organizacionales,
culturales, entre otros” (Garrido, 2000, p. 97). Por lo tanto, ante un entorno competitivo, la
empresa debe ser capaz de dominar el entorno, “ejerciendo un control sobre la entrada de
empresas rivales, sobre las actividades propias de investigacion y desarrollo, sobre sus
proveedores, sobre sus fuentes de crédito, sobre el futuro de la industria y, eventualmente,
sobre la legislacion del gobierno” (Lavoie, 2005, p.47).

Silberston (1970) menciona que, los objetivos de la empresa normalmente se pueden

reducir a cinco: “produccion, inventario, ventas, cuota de mercado y beneficios, los cuales
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no son independientes entre si y corresponden a los diferentes miembros de la organizacién”
(p.536). Asimismo, es necesario que las empresas conozcan el entorno donde compiten,
conocer sus amenazas, fortalezas, oportunidades y debilidades; aspectos como la
diferenciacion, sus principales competidores, cambios en la legislacion y repercusiones en la
operacion de la empresa.

Desde el punto de vista de Dunn (2002), algunas de las formas de la empresa para
ejercer control sobre su entorno es la investigacion y el desarrollo [I1+D], el desarrollo del
mercado, la cooperacion entre empresas y la disuasion de la entrada en un contexto de
incertidumbre’. De la misma manera Lavoie (2005) sefiala que, las empresas son
interdependientes, por lo tanto, las decisiones de unas tienen repercusiones sobre otras y
deben estar atentas a los movimientos de sus rivales, sobre todo a sus rivales potenciales;
ademas de perseguir los objetivos multiples enfrentados en un entorno de incertidumbre por
la falta de informacion disponible para descifrar el futuro. Aln con esto, es importante
destacar que las companias “se desempefan en mercados con empresas de grandes
dimensiones que dominan un mercado de pequefias empresas” (Keen, 2016, p.202). Lo
anterior implica un entorno con mayor incertidumbre para las pequefias que se enfrentan a
los grandes monopolios o duopolios cuyas estrategias estan enfocadas en la acumulacion de
capital y la cobertura de mayores segmentos del mercado.

Ante un mercado de competencia desigual entre capitales, es importante la toma de
decisiones estratégicas®. Para llevar a cabo este proceso, es sustancial considerar el poder de
las empresas, el cual segin Lavoie (2005), deviene de un gran volumen de negocios
vinculados al tamarfio de la empresa y a una gran cuota de mercado.

Para concluir, es necesario tomar en cuenta que si las compafiias buscan aumentar su
tamafio y participacion en el mercado necesitan crecer y sobrevivir. Por lo tanto, se vuelve
imperiosa la toma de decisiones ante un entorno competitivo envuelto en un contexto de

incertidumbre donde la interdependencia puede afectar el rumbo de la empresa.

7 «[...] en un mundo sin incertidumbre, la nocién de poder se disuelve y pierde gran parte de su importancia”
(Dunn, 2002, pp.73 — 74).

8 «[...] la estrategia se refiere al proceso mediante el cual aquellos en la cuspide de un proceso jerarquico de
toma de decisiones, intenten mitigar el impacto de la incertidumbre tratando de controlar tantos factores como
sea posible dentro del proceso de produccion” (Dunn, 2002, p.70).
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1.3 Decisiones sobre la Produccion

Un elemento central en la toma de decisiones sobre la produccién es la interdependencia.
Keen (2016) plantea que, el impacto en el beneficio derivado de las variaciones en la
produccidn puede ser negativo si otras empresas aumentan su produccion. Esto implica tanto
las decisiones de produccion, como de marketing® para la venta de las mercancias. Asi, los
beneficios dependeran de la produccion en la industria y la relacion de interdependencia.

De acuerdo con Keen (2016), por lo general las empresas no eligen de primera
intencion su nivel de produccion, sino que lo hacen al azar mientras se adapta la produccién
a su capacidad y a la demanda del mercado. En un primer momento las empresas deducen
una determinada cantidad de produccion con la esperanza de tener beneficios, después
cambian el nivel de produccién tantas veces como sea necesario para ver qué sucede con
estos. “Si la empresa ve que sus beneficios aumentan, seguira alterando su produccion en esa
misma direccion; pero si su beneficio disminuye, variara su produccién en la direccion
opuesta” (Keen, 2016, p.223).

Al considerar la escala de produccion, es importante remarcar los aspectos
relacionados con el marketing y la financiacion. Esto implica que el principal obstaculo para
aumentar la produccion esta en la venta de mercancias sin afrontar mayores gastos de
marketing. Asimismo, influirdn los costos de la empresa, los cuales permitiran a
determinadas comparfiias competir por la obtencion de un mayor margen de ganancia. La
obtencion de este margen también estara determinada por la disposicion de maquinaria y
equipo de cada una de las empresas en la industria.

Lavoie (2005) menciona que, “cuando se tienen en cuenta el tiempo historico y el
progreso técnico, es inevitable que el coste medio de fabricacion con un viejo equipo sea en
general superior al coste medio de fabricacion de un producto idéntico en una instalacién
nueva, de manera que no se puede afirmar que el coste medio de fabricacion de una empresa
que disponga de varias instalaciones fabriles sea totalmente constante” (Lavoie, 2005, p.52).
Esto implica dos aspectos. El primero es que las empresas no producen con costos constantes,
ya que suelen tener plantas de produccién con diversas temporalidades en las instalaciones

fabriles. El segundo es que denota la importancia del progreso técnico, ya que una instalacion

9 El posicionamiento de marca aumenta el valor de mercado de las compafiias y el valor agregado de los
productos diferenciandolos de los demas. Aunque los productos pueden ser similares, no son homogéneos
porque pueden distinguirse entre si.
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fabril de una empresa pequefia 0 mediana no puede equipararse en costos de produccién con
una gran empresa’®,

Dentro de las caracteristicas de las grandes empresas se tiene su gran capacidad de
produccién y la disposicion de diversas instalaciones. Asimismo, tienen la cualidad de ofertar
diferentes productos y servicios. Lo anterior, muestra la importancia de considerar dentro de
la capacidad de produccion de las empresas la tecnologia utilizada para cada planta de
produccion, seccion o0 maquinaria y equipo. En este caso, no representa los mismos costes
producir en una planta totalmente industrializada que en una planta con procesos mas
artesanales.

De manera similar, Silberston (1970) menciona que, a diferencia de algunas
empresas, las distinciones en costos de mano de obra y materiales se refieren a la antigtiedad
del equipo. Por lo tanto, las empresas de menor costo son aquellas con los equipos mas
recientes. “Los beneficios obtenidos en la nueva planta corresponderan a la tasa requerida de
ganancia en nuevas inversiones, y el precio de produccion correspondiente determinara la
tasa de beneficio de los equipos antiguos” (Silberston, 1970, p.526).

De acuerdo con la teoria postkeynesiana, las encuestas realizadas por los institutos de
estadistica y los sondeos llevados a cabo por investigadores, “las empresas operan utilizando
entre el 70 y el 85% de su capacidad” (Lavoie, 2005, p.52). Esto les permite un colchén de
reaccion ante las fluctuaciones en el tamafio y la composicion de la demanda. Asi, en el caso
de un aumento en la demanda, las empresas podran acrecentar la produccion sin modificar el
precio.

El exceso de capacidad instalada, por lo tanto, estd asociado a la expansion del
mercado, la incertidumbre por cambios en la demanda y la expectativa de crecimiento. En
este caso Keen indica que, “en la mayoria de las industrias, los productos son heterogéneos,
los consumidores no lo saben todo y consideran otros aspectos del producto aparte del precio.
Incluso alli donde los productos son homogéneos, los costes de transporte entran en la
ecuacion para dar a una empresa en concreto un monopolio local de hecho” (Keen, 2016,
p.260).

10 L_a cual incluso tiene variaciones en el margen de ganancia por la diferencia de tecnologia en los equipos de
las diversas fabricas de la empresa.
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En conclusion, la toma de decisiones de la empresa respecto a la produccion
contempla las relaciones de interdependencia, incertidumbre y capacidad de produccién. Para
esto es necesario tomar en cuenta que para la competencia en mercados oligopdlicos el
exceso de capacidad es esencial para la supervivencia; ademas del control de la innovacién

para mantener su poder en el mercado.

1.4 Fijacion de Precios

En esta seccidon se expondran diversos aspectos sobre la determinacion del precio de las
compafiias como los métodos para establecerlos, el grado de monopolio de la empresa y la
relacion de interdependencia entre estas. Asimismo, se sefialaran algunos aspectos sobre la
colusiéon y rivalidad entre compafias. También se destacard la importancia de la
determinacion del precio de las materias primas y su relacion con el ciclo productico.
Finalmente se presentaran algunos estudios empiricos.

De acuerdo con la teoria postkeynesiana, la fijacion de los precios se lleva a cabo por
las empresas de manera individual al considerar la relacion de interdependencia con las
demas. Asimismo, Baran y Sweezy (1982) mencionan que las empresas gigantes tipicas
producen mercancias que son sustitutas mas o menos adecuadas unas de otras, lo cual implica
que “cuando varia el precio de una de estas mercancias, el efecto seréd sentido inmediatamente
por las otras” (Baran y Sweezy, 1982, p.51).

Como sefiala Lee (1994), el precio se refiere a los procedimientos que realiza la
empresa para su determinacion antes de que se produzca y comercialice el producto en
cuestion. “Es decir, comenzando con los costos determinados por sus procedimientos de
calculo, la empresa comercial agrega un margen de costos para establecer el precio
[establecido antes de que se produzca el intercambio]” (Lee, 1994, p.308).

Como tal, no existe un procedimiento de fijacién de precios unico. Sin embargo, en
los modelos postkeynesianos la determinacion de precios se lleva a cabo a partir de los costos,

con base en un margen de beneficio sobre el costo unitario. Lavoie (2005) menciona

11 Downward y Lee (2001), sefialan la importancia de agregar un margen de beneficio a los costos directos
promedio como una manifestacién de un proceso organizacional de hacer frente a la incertidumbre para
cubrir tanto los gastos generales como las ganancias. Requiere pocos recursos contables y por su
simplicidad es también el mas utilizado en los modelos postKeynesianos.
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diferentes métodos entre los cuales se encuentran el método del mark-up??, el del precio de
coste normal®?, el de la tasa de rendimiento deseada’* y el método de empresa lider y
empresas seguidoras®.

En cuanto a la fijacion de precios por parte de las empresas dominantes, se puede
considerar el andlisis de Kalecki (1956) sobre el grado de monopolio. En este caso, se plantea
una empresa con un equipo determinado, elasticidad de oferta y que al momento de fijar el
precio considera sus costos primos medios y los precios establecidos por otras empresas que
producen articulos semejantes. “[...] cuando la empresa establece el precio p en relacidn con
su costo primo unitario u, tiene el cuidado de que no resulte demasiado elevada la relacion
entre p y el precio medio ponderado de todas las empresas p*. Si u aumenta, p solo puede
elevarse proporcionalmente si crece también p* en la misma proporcién. Mas si p* aumenta
menos que u, el precio p de la empresa tendra un incremento inferior a u” (Kalecki, 1956,
pp.12 — 13).

Como se puede observar en la figura 1.1, las decisiones de precios de las empresas
estan interrelacionadas con las decisiones de precios de la industria. De tal manera que las
decisiones de precio de las empresas de manera individual afectan al precio medio de la
industria. Por ejemplo, si la recta se desplaza hacia arriba de la posicion AB a la A'B el
grado de monopolio aumenta. En cambio, si la linea recta desciende a la posiciéon A”"'B"” el

grado de monopolio disminuye.

12 Supone una dependencia de los precios con los costes unitarios directos con un margen de beneficio bruto,
destinado a cubrir todos los gastos comunes y otras retribuciones salariales, asi como la ganancia anticipada
con vistas a fijar un precio final de referencia (Lavoie, 2005).

13 consiste en el calculo de un coste total unitario de las empresas, al que le afiaden un margen de beneficio
neto, el cual permite cubrir la ganancia. Por lo general se utilizan los avances contables para poder distribuir
facilmente los gastos comunes entre los diversos articulos producidos por la fabrica.

14 Se incluye en el coste total unitario un margen de beneficio neto correspondiente a la tasa de rendimiento
deseada sobre el capital de la empresa. Este es considerado como el mas sofisticado debido a la estimacion
realizada sobre el valor del capital utilizado por la empresa.

15 Relacionado con las teorias del cost-plus-pricing, las cuales explican la dependencia de los precios,
esencialmente de la cuantia del coste unitario. En este caso, se considera la fijacion de precios de las
empresas en funcion de los costes y al mismo tiempo de los precios establecidos por sus competidoras.
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Figura 1.1
Cambios en el grado de monopolio
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Nota. Obtenido de Kalecki (1956:14).

Asi Kalecki planted el grado de monopolio de las empresas y la manera en que las
modificaciones en el precio afectan a toda la industria. En este caso es necesario considerar
el grado de influencia de estas en funcién de su tamafio. Otro de los aspectos importantes en
la determinacién del precio de las empresas es la colusion, la cual implica acuerdos. Como
sefialan Cowling y Sudgen (1987), “la colusion se deriva del reconocimiento de la
interdependencia y, por lo tanto, caracteriza a todas las industrias. Después de todo, la
industria, por definicion, comprende empresas que producen bienes que son sustitutos entre
si, por lo que la interdependencia es un hecho” (p.43). Asimismo, los autores plantean que
las consecuencias de la colusion pueden variar entre las industrias y el éxito final para los
coludidos es la maximizacion conjunta de los beneficios.

Al respecto Baran y Sweezy (1982) plantean que, las corporaciones funcionan de
comun acuerdo con el propdsito de servir a sus propios fines, “por no decir controlar, el
funcionamiento de todo el sistema” (p.48). Por lo tanto, las grandes empresas se relacionan
entre si, con los consumidores, el trabajo, y los negocios menores.

La contraparte de la colusion es la rivalidad, la cual también ocurre entre las

empresas. Un ejemplo de rivalidad sehalado por Baran y Sweezy menciona que, ‘“‘si una
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empresa A baja su precio, se manipulara alguna nueva demanda, pero el mayor efecto sera
el de atraer nuevos clientes provenientes de las empresas B, C y D” (Baran y Sweezy, 1982,
p.51). Debido a que estas Gltimas no estaran dispuestas a perder a sus clientes, se desquitaran
bajando sus precios incluso mas que A. El resultado de estos movimientos puede ser el que
todas queden en peor situacion.

Lo que una empresa pueda vender no solamente depende de su propio precio, Sino
también del precio que cobran sus rivales, el cual no se puede conocer con anticipacion. Ante
esta situacion las empresas pueden hacer el calculo del precio con el que puedan obtener
mayores utilidades. “Una creencia equivocada acerca de las reacciones de sus rivales
provocaria otros movimientos de éstos, posiblemente degenerando todo el proceso en una
guerra de precios mutuamente destructiva” (Baran y Sweezy, 1982, p.51).

De acuerdo con Cowling y Sudgen (1987), este tipo de situaciones enfatizan el poder
de represalia de las empresas y la defensa ante sus rivales al evitar que otras obtengan
ganancias a su costa, “las empresas también pueden intentar atacar, es decir, mejorar sus
ganancias en detrimento de los rivales. Esto es crucial porque sugiere dos motivaciones para
las acciones de las empresas y, por lo tanto, dos conjuntos de razones que explican la
existencia de las transnacionales: defenderse y atacar a los rivales” (Cowling y Sudgen, 1987,
p.18). Un elemento importante en estos acuerdos son los costos, ya que las compafiias no
pueden modificar indiscriminadamente los precios.

Eichner y Kregel sefialan que, la rivalidad entre las empresas solo tiene que ser
suficiente para asegurar que la tasa esperada de retorno de la inversion tienda a igualarse para
todas las empresas. “Esto significa que la competencia se centra en la inversion o los gastos
discrecionales, en lugar de que sea respecto a la variable de precio” (Eichner y Kregel, 1975,
p-1305). Cowling (1982) declara que: “[...] el comportamiento rival y la colusion coexisten
y resultan de un alto grado de concentracién dentro de un mercado especifico. Cuanto mas
cercana es la rivalidad, mas inmediata es la respuesta a cualquier intento de asegurar una
ventaja, pero la misma inmediatez de la respuesta esperada sirve para mantener el grado de
colusion” (p.12).

Dentro de la determinacion de los precios también se tiene el caso de las materias
primas. En este caso, es necesario resaltar el periodo del ciclo productivo para la obtencion

de los productos agricolas. Kalecki menciona que, “Siendo inelastica la oferta a corto plazo,
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un aumento de la demanda provoca una disminucion de las existencias y la consiguiente
elevacion del precio [...] Un aumento primario de la demanda que provoque un alza del
precio va a menudo acompafiado de una demanda secundaria de carécter especulativo, lo que
hace aun mas dificil que, a plazo corto, la produccion pueda alcanzar a la demanda” (Kalecki,
1956, p.11).

En esta situacion, el precio de los productos agricolas estard relacionado con la
demanda, mientras que la oferta de estos se puede explicar a través del ciclo productivo, el
cual dependera del producto en cuestion'®. En el caracter especulativo del precio de los
productos agricolas, también hay que considerar la influencia de las expectativas de los
productores, a partir de las cuales se puede tener un exceso de oferta de estos productos, o
viceversa. Asi, a diferencia de los demas productos, los precios de los productos agricolas se
determinan a partir de la disponibilidad de estos.

Kalecki (1956) explica, que en términos generales las modificaciones de los precios
de los articulos acabados son determinadas por los costos, en tanto que las de los precios de
las materias primas y los productos alimenticios primarios son determinados por la demanda.
“No es que los precios de los articulos acabados no reciban la influencia de cualquier
variacion de los precios de las materias primas que haya sido determinada por la demanda,
sino que dicha influencia se transmite via los costos” (Kalecki, 1956, p.11).

Como se ha revisado a lo largo de esta seccion, la fijacion del precio de las empresas
esta relacionado directamente con los costos de produccidn. Para esto, se presentan algunos
estudios empiricos en los cuales se ha sefialado la importancia de los costos para la
determinacion del precio. Por ejemplo, Coutts y Norman destacan que, en una encuesta de
mas 11,000 empresas en paises europeos, llevada a cabo por los bancos centrales de la zona
euro, la fijacion de precios en relacion con el margen de beneficio es la estrategia dominante,
“los precios responden mas fuertemente a los aumentos de costos que a las disminuciones”
(Coutts y Norman, 2013, p.459).

Los aumentos en el costo de los salarios, los materiales, la energia, entre otros,
parecen ser mas importantes para causar aumentos de precios que las fluctuaciones de la

demanda a corto plazo. Frente a los cambios temporales en la demanda, las empresas

16 La cosecha de los productos puede variar desde un par de semanas hasta algunos afios como el caso del agave
tequilana Weber que requiere un tiempo de maduracién que va de los 6 a los 8 afios.
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generalmente alteran la produccion y el empleo en lugar del precio. Por su parte, Downward
y Lee (2001) mencionan que las empresas cambian sus precios menos de cuatro veces al afio
principalmente debido a los costos asociados con los precios. Sefialan que cuando la demanda
cae no se reducen los precios, sino que se acortan los retrasos de entrega, aumentan sus
esfuerzos de venta, o bien, mejoran el servicio o la calidad del producto.

Nordhaus (1974), realizé un estudio sobre el comportamiento en el precio de las
empresas ante cambios temporales en la demanda. Es este se encontré mayor factibilidad al
alterar la produccion y el empleo mas que el precio. Como estos, multiples estudios
demuestran lo mismo, el hecho de que la fijacion de precios se hace a partir de los costos y
que los cambios en la demanda se enfrentan a partir de la produccion.

En conclusion, debido a la relacién de interdependencia entre las empresas, cuando
estas van a determinar los precios necesitan considerar tanto los costos de produccién como

el precio promedio de la industria.

1.5 Costos de la Empresa
De acuerdo con la seccion anterior, la fijacion de precios de las empresas involucra la
interdependencia entre estas junto a la determinacion de los costos. Coase (1937) menciona
que, para determinar el tamafo de la empresa, se tienen que considerar los costos de
comercializacion y los costos de organizacion de diferentes empresarios. Asimismo, sefiala
que “en igualdad de condiciones, una empresa tendera a ser mas grande:
a) Entre mas bajos sean los costos de organizacion y mas lento aumenten estos costos
con un incremento en las transacciones organizadas.
b) Entre menos probable sea que el empresario cometa errores, y menor sea el aumento
en los errores con un aumento en las transacciones organizadas.
c) Entre mayor sea la disminucion (o menor sea el aumento) en el precio de los factores
de produccion” (Coase, 1937, pp.396 — 397).

Como explica Coase (1937), para determinar el tamafio de la empresa, se tienen que
considerar los costos de comercializacion y organizacion de diferentes empresarios. Asi se
podra determinar cuantos productos producira cada empresa y cuanto de cada uno. Por lo

tanto, es preciso insistir en la importancia de los factores que tienden a reducir los costos y
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mejorar la técnica de gestion de la empresa, mientras favorecen el aumento de tamafo de
esta.

Economizar las transacciones de mercado implica un acierto para las compafiias. De
acuerdo con Dunn (2002), también es importante incluir los costos de transaccion; ya que
una reduccién en los costos implica una ventaja respecto a las deméas empresas en la industria.
Como expresa Lavoie (2005), el nacleo de la teoria postkeynesiana de la empresa se
caracteriza por aspectos relacionados con los costos como: Costes medios constantes cuando
se produce al nivel de capacidad practica; un coste de fabricacion por lo general
decreciente!’; la posibilidad de producir méas alla de la capacidad practica a costes marginales
y la operacion de las empresas por debajo de su plena capacidad.

Coutts y Norman (2013) sefialan que, cada empresa calcula sus costos unitarios
cuando opera a un nivel de produccion normal, esto es, por debajo de su capacidad total de
produccion. “Estos costos dependen de las tasas de pago existentes por su mano de obra,
incluidas las tarifas de horas extras y bonificaciones de los contratos actuales para la compra
de materiales y energia; y del grado de utilizacion de la capacidad elegida para el célculo de
los costos” (Coutts y Norman, 2013, p.447). Asi, las decisiones sobre los precios resultan
reveladoras dentro del analisis debido a la consideracion de todos los costos involucrados.
Estos, junto con un margen de beneficio por unidad producida pueden dar una mayor certeza
sobre la ganancia de las empresas.

En conclusién, para que las empresas puedan establecer su margen de ganancias y
fijar un precio que les permita vender sus mercancias, es necesario que realicen el calculo de
sus costos. En tanto menores sean los costos de la empresa, esta tendrd una mayor

participacién en el mercado y un mayor margen de ganancias.

1.6 Ciclo Econdmico y Precios

Otro de los aspectos a considerar en la determinacion de los precios es el ciclo economico.
Este es explicado por Keynes (2010) como la progresion ascendente del sistema econémico
donde las fuerzas que lo empujan hacia arriba, al principio toman impulso y producen efectos

acumulativos unas sobre otras, “pero pierden gradualmente su potencia hasta que, en cierto

17 Hasta el nivel de capacidad practica.
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momento, tienden a ser reemplazadas por las operaciones en sentido opuesto; las cuales, a su
vez, toman impulso por cierto tiempo y se fortalecen mutuamente hasta que ellas también,
habiendo alcanzado su desarrollo maximo, decaen y dejan sitio a sus contrarias” (Keynes,
2010, p.300). Una vez que inician estas tendencias ascendentes y descendentes, los
movimientos terminan por invertirse con cierto grado de regularidad y duracion debido a las
fluctuaciones de la eficiencia marginal del capital®,

Como plantea Keynes (2010), la eficiencia marginal del capital depende de la
abundancia o escasez de bienes de capital y el costo corriente de produccion de estos.
También estd en funcién de las expectativas actuales respecto al futuro rendimiento de los
bienes de capital. Asi, en periodo de auge, la mayor parte de las inversiones nuevas van a
mostrar rendimientos satisfactorios. El descontento aparece cuando se comienza a tener
desconfianza en el rendimiento probable. “Si se piensa que los costos corrientes de
produccidn son mas altos de lo que seran posteriormente, habra una razon mas para la baja
en la eficiencia marginal del capital. Una vez que la duda surge se extiende rapidamente. Asi,
al principio de la depresion hay probablemente mucho capital cuya eficiencia marginal ha
llegado a ser insignificante y hasta negativa” (Keynes, 2010, p.303).

La fijacion de precios relacionada con el ciclo econémico implica la utilizacion de
estrategias de precios administrados por parte de las grandes empresas para poder mantener
el precio por largos periodos. Debido a que las compafiias, por lo general, producen mas de
un solo producto, es importante que los administradores de precios utilicen una variedad de
estrategias multitemporales y abiertas, disefiadas para lograr objetivos especificos
temporalmente indefinidos.

Un aspecto importante en la determinacion de los precios es que se basan en la
rentabilidad a largo plazo y no se ajustan significativamente a las condiciones ciclicas. Dado
que la cifra de produccidon normal o produccién estimada se determina administrativamente,
es posible que las empresas la alteren a lo largo del ciclo econémico. De acuerdo con estudios
sobre precios en el Reino Unido, “los precios de los productos fabricados permanecen

invariables durante largos periodos de tiempo” (Lee, 1994, p.318). En este caso, las empresas

18 «“La relacion entre el rendimiento probable de un bien de capital y su precio de oferta o de reposicion, es
decir, la que hay entre el rendimiento probable de una unidad mas de esa clase de capital y el costo de
producirla” (Keynes, 2010, p.147). Lo que podria ser equivalente al rendimiento probable de una inversién
considerando los costos.
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adoptaron politicas disefiadas para mantener los precios durante la temporada de ventas y
frente a las fluctuaciones de estas. Lee (1994) destaca que, una faceta esencial de los
procedimientos de fijacion de precios es que las empresas los fijan para mantenerlos durante
largos periodos de tiempo y muchas transacciones secuenciales.

De esta manera, los precios estables reducen la amenaza de guerras de precios y
facilitan el establecimiento de relaciones de buena voluntad con los clientes. Esto implica
que los precios se establecen para mantener una variedad de volimenes de ventas a lo largo
del tiempo. “Como indican las pruebas, las empresas comerciales mantienen periodos de
fijacién de precios de tres meses a un afio en los que sus precios administrados se mantienen
sin cambios; y luego, al final del periodo, deciden si van a alterarlos” (Lee, 1994, p.320).

Al respecto Coutts y Norman (2013) resaltan que, las compafiias no tienen
informacidn solida sobre el camino del ciclo econdmico y tampoco sobre la elasticidad-
precio de la demanda para su producto, por lo que los costos unitarios reales pueden variar a
lo largo del ciclo. “Varian por dos conjuntos de razones: la primera, debido a cambios en los
costos que son externos a la empresa; la segunda, debido a los costos que reflejan la variacion
en la utilizacién de la capacidad de la empresa y, por lo tanto, su produccion a lo largo del
ciclo econdomico” (Coutts y Norman, 2013, p.447). Sin embargo, se considera que el margen
de beneficio que las empresas agregan a los costos unitarios normales no cambia
radicalmente dentro del ciclo econdémico. Por lo tanto, los cambios en la demanda dentro del
ciclo econdmico se satisfacen mediante la alteracion de los niveles de produccién, las
modificaciones en el inventario y el alargamiento o acortamiento de los pedidos.

Kalecki (1956) plantea que, durante el periodo de auge del ciclo econémico, el equipo
puede llegar a utilizarse a su maximo de capacidad préctical®, “caso en el cual, bajo la presion
ejercida por la demanda, los precios pueden aumentar. Sin embargo, parece ser que ello no
ocurre con frecuencia ni aun durante los auges, ya que existe capacidad de reserva y hay la
posibilidad de ampliar la capacidad del equipo cuando se presentan puntos de

estrangulamiento en el proceso productivo” (Kalecki, 1956, p.22).

19 Keynes (2010), define la ocupacion plena como el momento en el que “la produccion ha subido a un nivel
tal que el rendimiento marginal de una unidad representativa de los factores de la produccion ha bajado a la
cifra minima con la cual hay disponible una cantidad suficiente de factores para lograr esta produccion”
(Keynes, 2010, p.289).
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En concordancia con la plena utilizacion de la capacidad, Keynes (2010) explica el
fendmeno de la inflacion como resultado del crecimiento en el volumen de demanda efectiva
cuando un aumento mas en la produccién ya no genera un alza en la unidad de costos en
proporcion exacta al fortalecimiento de la demanda efectiva. En este punto se ha alcanzado
un estado que podria designarse como de inflacion auténtica. “Hasta alcanzar este punto, el
efecto de la expansion monetaria es completamente cuestion de grado y no hay momento
previo en el cual podamos trazar una linea definida y declarar que las condiciones de inflacion
estan operando. Es probable que cada aumento anterior en la cantidad de dinero, en la medida
que hace subir la demanda efectiva, se traduzca parte en una elevacion de la unidad de costos
y parte en un aumento de la produccion” (Keynes, 2010, p.290).

Otro aspecto importante de revisar es la estanflacién, definida como la inflacion de
los precios en medio de un estancamiento. En este caso se considera la estanflacion como
parte de los procesos de fijacion de precios de las grandes empresas. Hace referencia a
aquellos periodos de estancamiento en los que las compafias no pueden permitirse disminuir
su margen de ganancia, ni modificar su ganancia objetivo. Al respecto, Sherman (1977)
menciona que antes de los afios 1970 los salarios y precios siempre aumentaban en periodos
de caida del desempleo y expansion econdmica. Asimismo, los salarios y los precios siempre
caian cuando el desempleo aumentaba y la economia se contraia. Posteriormente, “todo el
precio de venta aumento en la expansion, pero continué aumentando ain mas rapido en la
contraccion” (Sherman, 1977, p.270). Por lo tanto, si se examinan ciclos anteriores, queda
claro que este fendmeno se ha presentado desde la década de 1950 y se ha intensificado en
los ciclos mas recientes.

En lagréfica 1.1, se pueden observar los comportamientos de los precios competitivos
y monopdlicos en periodos de contracciones. La tendencia que se presenta es un constante
aumento en los precios monopdlicos mientras los precios competitivos disminuyen. Sherman
(1977) sefiala que, los precios han sido cuidadosamente administrados o fijados en el mejor
interés de los monopolios; ya que, los precios en el sector competitivo registraron grandes
descensos en las contracciones. “Los precios monopo6licos son claramente mas estables y son
muy resistentes a la disminucién en la demanda durante las depresiones. La estabilidad de

los precios monopolicos se logra a expensas de grandes descensos en los precios para los
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negocios pequefios y competitivos, menor poder de compra para los consumidores y alto

desempleo para los trabajadores” (Sherman, 1977, p.275).

Gréfical.1
Precios competitivos y monopolicos en contracciones
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Nota. Elaboracién propia a partir de Sherman, Howard (1977, p.276).

De esta manera, se observa que, el sector monopdlico mantuvo sus precios y
beneficios por unidad a expensas de grandes disminuciones en la produccion y aumento a
gran escala en el desempleo. Por su parte, el sector competitivo disminuyé en menor
proporcién su produccion y despidid pocos trabajadores, pero padecié mayores
disminuciones en los precios y beneficios por unidad. Por lo tanto, “una economia altamente
monopolizada es mas apta para producir altas tasas de desempleo en cada declive” (Sherman,
1977, p.275).

De acuerdo con Sherman (1977) fue en la recesion de 1970 el momento cuando los
precios competitivos disminuyeron significativamente, mientras que los precios monopolicos
revelaron un aumento considerable. Esto implicé que las grandes corporaciones fijaran los
precios con un margen de beneficio?® para maximizar sus beneficios en el largo plazo. “Este
margen de beneficio debe, entonces, ser suficiente para cumplir plenamente sus expectativas
de crecimiento y expansion” (Sherman, 1977, p.280).

Si una empresa monopolica nota que sus ingresos por ventas caen en una recesion o

depresion, esta tratard de obtener suficientes ingresos para lograr su beneficio objetivo

20 Cada corporacion fija un nivel de beneficio objetivo basado en récords previos y el récord de las lideres en
la industria.
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mediante un mayor margen de beneficio de precios sobre las ventas restantes. “[..] incluso el
monopolio mas grande en realidad perdera algunos clientes por cualquier aumento de precios,
pero la mayoria de ellos tienen un control de mercado lo suficientemente fuerte para
garantizar que no perderan muchos clientes” (Sherman, 1977, p.280). Segtn sea el grado de
monopolio de la empresa, sera el precio que pueda establecer debido a los altos grados de
concentracion de la industria.

Lo anterior va muy aparejado con lo que Kalecki habia definido sobre el grado de
monopolio, al mencionar que, este “tiende a elevarse durante una depresion de la actividad
econOomica general, y a volver a disminuir durante el periodo de auge” (Kalecki, 1956, pp.18
—19). Asi, en los periodos de depresion las grandes empresas suelen competir por alcanzar
el margen de beneficio objetivo, lo que genera un mayor grado de concentracion y
centralizacion del capital.

Por otra parte, se tiene la explicacion del ciclo econdmico y su relacion con el ciclo
de negocios. Kalecki (1937) explica el ciclo de negocios como la relacion que existe entre
las decisiones de inversién como determinantes de la inversion, la inversion para mantener
la capacidad del equipo y la relacién directa entre la inversion y el gasto capitalista.
Inicialmente, plantea que, “a cada nivel de ingreso total de los capitalistas expresado en
unidades salariales corresponde una distribucion definida de este ingreso entre el consumo y
el ahorro [C + I]. De esta manera a cada nivel de ahorro corresponde un nivel definido de
consumo de los capitalistas” (p.79). Es importante considerar que la inversion actual?! es el
resultado de la inversion anterior; debido al requerimiento de un tiempo relativamente largo
para completar los proyectos de inversion.

De esta manera, el importe de la inversion | de un periodo especifico se determinara
por la tasa de decisiones de inversion del periodo anterior. Asi, las decisiones de inversion

seran las determinantes de la inversion en los siguientes periodos. “Por lo cual, hay un nuevo

21 Kalecki (1937), ejemplifica la situacion de la inversion actual y la inversion anterior al mencionar que, si se
sabe que dos afios son necesarios para construir una fabrica, “entonces durante dos afios desde el momento de
la decision de inversion 1/24 [el total de la inversion entre los 24 meses necesarios para la construccion de la
fabrica] se producird mensualmente en esta fabrica. Por lo tanto, la produccién de la inversién por unidad de
tiempo estd determinada por el conjunto de drdenes de inversion ain no completadas y los correspondientes
espacios de tiempo necesarios para terminarlas” (Kalecki, 1937, p.81).
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nivel de decisiones de inversion y un nuevo cambio en el equipo de capital causado por su
desgaste y por las inversiones en el segundo periodo” (Kalecki, 1937, p.83).

Se destaca que, si la inversion se mantiene constante, también lo seré el gasto total de
los capitalistas [C + I]. Por esto, si la capacidad del equipo aumenta, los capitalistas tendran
el mismo ingreso en un mayor numero de fabricas. En esta situacion se asume que, la
expansion del equipo hace caer la tasa de ganancia prospectiva junto con las decisiones de
inversion. Si el equipo se expande con el gasto constante de los capitalistas, el grado de
empleo en cada fabrica disminuira. “Asi, la expansion de los equipos con el gasto constante
de los capitalistas provoca un aumento de la demanda de efectivo y, en consecuencia, un
aumento de la tasa de interés” (Kalecki, 1937, p.90). Por lo tanto, el aumento en la tasa de
interés lleva a una posicion en la que la inversion deja de crecer, manteniéndose en un nivel
constante. “Si la inversion se reduce por debajo de este nivel; ascendera de vuelta a este.
Pero, si subiera por encima de este valor se produciria una caida de la inversion y la empujaria
de nuevo al nivel de equilibrio” (Kalecki, 1937, p.92).

Por otra parte, si la inversion es igual a la inversion necesaria para el mantenimiento
del equipo, las decisiones de inversion en el siguiente periodo no se veran afectadas. De esta
manera, Kalecki (1937) sefiala que, si la inversion es mayor la capacidad de los equipos
aumenta en este periodo, lo que provoca ceteris paribus, una caida de las decisiones de
inversion en el siguiente. Si se tiene un proceso acumulativo ascendente y la inversion es
mayor que el nivel necesario para el mantenimiento de la capacidad del equipo, este proceso
se ve obstaculizado por el aumento de la capacidad del equipo que esta en expansion.

Por el contrario, Kalecki (1937) menciona que, cuando la inversién es menor que la
inversion necesaria para el mantenimiento del equipo, el cambio de equipo lo estimulara
hasta el nivel en que la inversion comience a superar el nivel de mantenimiento de la
capacidad. Después de que el proceso acumulativo ascendente ha terminado, el aumento de
la capacidad del equipo causa un movimiento acumulativo descendente, seguido por un
proceso ascendente iniciado con la contraccion de la capacidad en la parte inferior de la
depresion. “El proceso dindmico consiste, por lo tanto, en una serie de procesos acumulativos
ascendentes y descendentes que se suceden entre si. En otras palabras, forma un ciclo
econoémico” (Kalecki, 1937, p.94).
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Un aspecto clave del ciclo tiene que ver con la forma en que ocurren las crisis
periddicas y el papel tan importante de la inversion. En este sentido, Kalecki (1937) declara
que, la inversion es la fuente de la prosperidad y cada aumento en ella mejora los negocios y
estimula un mayor aumento del gasto para la inversion. Al mismo tiempo, es una adicion al
equipo de capital. Por lo tanto, compite con la generacion anterior de este equipo.

Es sustancial considerar las caracteristicas microecondmicas de la empresa para
revisar su transformacion con el proceso de financiarizacion de la economia en el que las
ganancias empresariales dejan de ser la Gnica opcidn de lucro y comienzan a complementarse
con las ganancias especulativas de los mercados financieros. Esto da paso al gobierno
corporativo enfocado en la maximizacién de ganancias de los accionistas y la teoria de la
agencia donde las ganancias de la empresa ya no se retienen para el crecimiento, capacitacion
y ampliacion de la planta y equipo, sino que se utilizan para el reparto de dividendos.

En conclusion, las grandes empresas se enfrentan a un contexto de incertidumbre para
lo cual desarrollan estrategias como los precios administrados y el establecimiento de
ganancias objetivo. Aunado a esto, estan las decisiones de inversion de las compafiias en
funcién de la eficiencia marginal del capital y de la etapa del ciclo econémico en la que se

encuentren.

1.7 Limites al Crecimiento de la Empresa
En esta seccidn se presentan las fronteras: financiera y de expansion, como los limites para
la tasa de crecimiento maxima de la empresa desde la perspectiva de Lavoie (2022). Es
necesario resaltar la explicacion de estas fronteras como un preambulo en la toma de
decisiones de las empresas enfocadas en el crecimiento. La importancia de exponer estas
fronteras tiene que ver de manera especial con la frontera financiera; ya que, con el proceso
de financiarizacion, el desplazamiento de la frontera financiera hacia arriba reducira la tasa
de crecimiento de éstas. Esto implica una mayor distribucion del ingreso para los accionistas.
La frontera financiera esta determinada por la relacion entre las metas de ganancia y
los objetivos de crecimiento de la empresa. “Esta relacion, se basa en la hipotesis de que las
empresas se atreveran a pedir prestado s6lo en la medida en que hayan estado acumulando
sus propios medios para financiar la inversion y, de manera similar, que los bancos y otras

instituciones financieras concederan préstamos o financiaran emisiones de acciones y bonos
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solo en la medida en que sus clientes corporativos hayan sido rentables en el pasado” (Lavoie,
2022:142). El hecho de que una empresa esté dispuesta a pedir prestadas sélo cantidades
limitadas esté relacionado con el principio de riesgo creciente de Kalecki?2.

Lo anterior implica que la empresa sera libre de pedir prestado todo lo que desee
dentro de sus propios limites establecidos. Asi, la frontera financiera determinara el “tipo de
beneficio minimo necesario para financiar su expansién por cada tasa de crecimiento
decidida por la empresa” (Lavoie, 2005, pp.48 — 49). Por esto, la frontera financiera es una
recta con pendiente constante porque representa el multiplo de las ganancias de la empresa,
esto es, el de los fondos prestados.

Por su parte, la frontera de expansion tiene la funcion de sefialar el tipo de beneficio
maximo que la empresa es capaz de alcanzar, para cada tasa de crecimiento. Esta frontera
tiene forma de campana, por lo tanto, asume efectos positivos y negativos en el crecimiento
de la empresa. “Las empresas que invierten mucho incorporan mas facilmente los ultimos
desarrollos tecnoldgicos, reduciendo asi sus costes de fabricacion, con lo que aumenta su tipo
de beneficio. Sin embargo, un rapido crecimiento dificulta la integracion de los nuevos
empleados, en el plano de los valores y los métodos de gestion propios de la empresa [...]
Por afadidura, el crecimiento rapido implica a menudo la adopcion de técnicas menos
conocidas, gastos importantes en marketing o disminucion del margen de beneficio, todo lo
cual reduce la tasa de beneficio maxima” (Lavoie, 2005, pp.48 — 49).

Al considerar el rapido crecimiento de las empresas se pueden tomar en cuenta
distintos factores que afectan el margen de beneficio mientras la empresa se adapta a la nueva
tecnologia, o nuevas mercancias producidas. En este sentido, la innovacion de mercancias o
medios de produccion requiere de conocimiento previo y educacion para los trabajadores en
un determinado horizonte de tiempo. Una vez logrado el aprendizaje, la tasa de beneficio
reducida por la adquisicién de nueva maquinaria o el desarrollo de nuevas mercancias tendria
que aumentar.

Como lo sefiala Lavoie (2005), la frontera financiera explica las oportunidades de

financiacion interna y externa de la empresa. Puede ser autofinanciada o a través de la deuda,

22 “Este principio estd ligado al asunto de la incertidumbre esencial. La cuantia méxima que los mercados
financieros o los bancos van a prestarle depende del tamafio de la empresa, y méas precisamente de sus fondos
propios, pues el prestamista quiere acortar sus riesgos. La cuantia prestada sera un determinado multiplo de este
capital” (Lavoie, 2005, p.48).
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ya sea mediante préstamos bancarios o recurriendo a los mercados financieros mediante la
emision de acciones. De esta manera, la frontera financiera viene dada por la ecuacion: r =i
+g/(1+)),donde (r) representa la tasa de beneficio minimo, (i) equivale a la tasa de interés
de los dividendos por acciones y la tasa de interés del capital prestado, (g) representa la tasa
de crecimiento y ()) es el multiplo de los fondos prestados. “Esta frontera define la tasa de
beneficio minimo r que una empresa debe conseguir para poder crecer a la tasa g, cuando los
tipos de interés y las restantes tasas financieras estan proximas a i” (Lavoie, 2005, p.49).

De acuerdo con la figura 1.2, la frontera financiera y de expansion se cortan en el
punto G, esto es, la tasa de crecimiento maxima de la empresa en su contexto institucional.
Este punto es diferente del punto R, el cual corresponderia a la empresa neoclasica que
maximiza su tasa de beneficio y al mismo tiempo nos muestra una tasa de crecimiento mucho

menor a la presentada por la frontera financiera y de expansion.

Figura 1.2
Las fronteras financieras y de expansién de una empresa individual

Tasa de beneficio

________ Frontera financiera

Frontera de
expansion

Tasa de
g ” crecimiento

Nota. Tomado de Lavoie (2005:50).

Si se considera que el objetivo primordial de la empresa es el crecimiento, se tienen
dos posibilidades: “Primera, cuando la empresa consigue desplazar hacia arriba su frontera
de expansion, por ejemplo, reduciendo sus costes en comparacion con los de sus

competidores, 0 bien quizé desarrollando nuevos productos que le confieran un monopolio
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temporal. Segunda, cuando la frontera financiera se mueve hacia abajo, gracias a una
reduccion de los tipos de interés y de los dividendos, o bien gracias a un relajamiento de las
normas de endeudamiento que se juzgan admisibles” (Lavoie, 2005, p.50).

En conclusién, la frontera financiera y la frontera de expansion son importantes para
explicar el crecimiento de la empresa en funcion de la tasa de acumulacion y la tasa de
ganancias. Esto implica la inclinacion del interés sobre el crecimiento de la empresa o sobre

la maximizacién del valor de los accionistas como se vera en el capitulo siguiente.

1.8 Conclusiones

En este capitulo se present6 un analisis de las grandes empresas a partir de la conformacion
de los grandes capitales monopdlicos. En este andlisis se recuperaron las nociones
imperialistas sobre el gran capital monopdlico, ademas de las categorias propuestas por Marx
(2009) de concentracion y centralizacion del capital. Dos procesos que actuan
constantemente uno sobre otro y favorecen el crecimiento del capital; ademas, son la base
del crecimiento de las grandes empresas.

Se consideraron algunos aspectos microeconémicos de la empresa como las
decisiones sobre la produccion con exceso de capacidad para hacer frente a los aumentos en
la demanda. Se expuso la fijacion de precios de las empresas con un margen de ganancia por
encima de los costos. También se explicé la relacion de rivalidad y colusion entre las grandes
empresas en la fijacion de precios y como una forma de mantener el dominio sobre los
mercados.

Por otra parte, se considerd la toma de decisiones de las empresas respecto al ciclo
econdémico. Se tomaron en cuenta las explicaciones de Keynes (2010) sobre el ciclo
econémico y se presentd la relacion entre este y el ciclo de negocios de Kalecki (1937).
Asimismo, se explicé la formacién de los precios administrados y la fijacion de una ganancia
objetivo. De esta manera las empresas buscan mantener su margen de ganancia sobre todo
durante un periodo de estancamiento.

También se explicaron los limites al crecimiento de la empresa a partir de la frontera
financiera y la frontera de expansion. Estas fronteras son importantes porque una de las

caracteristicas de la financiarizacion de las empresas tiene que ver con un mayor reparto de
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dividendos y una mayor tasa de beneficio. Con esto, la frontera financiera se desplaza hacia
arriba, genera mayores ganancias y una menor tasa de crecimiento para la empresa.

En conclusién, es importante tomar en cuenta la formacion de los grandes capitales a
partir de la concentracion y centralizacion del capital. Asimismo, es necesario hacer hincapié
en la toma de decisiones de las grandes empresas monopolicas en lo que respecta a la
inversion, produccién y fijacion de precios para avanzar al capitulo siguiente, donde se
explicara el proceso de financiarizacion de estas y la forma en que se modifica la obtencion
de ganancias a partir de este proceso. De esta manera se cumple con el primer objetivo de la
investigacion que es explicar el surgimiento del capital monopolista y la toma de decisiones
de las grandes empresas. Esto motiva a abordar en los siguientes capitulos la explicacién de
la financiarizacion de las grandes empresas y las empresas en México en la etapa de

financiarizacion.
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Capitulo 2

Financiarizacion de las Grandes Empresas

Introduccion

El presente capitulo tiene como objetivo explicar la financiarizacion de las corporaciones no
financieras (NFC — por sus siglas en inglés) a partir de la teoria de la agencia, planteada como
el conflicto entre el principal y el agente en la toma de decisiones de la empresa. Esta
situacion conduce al planteamiento y aceptacion de los principios de gobierno corporativo,
que colocan las necesidades del accionista por encima de las necesidades de la empresa.

En el primer apartado se plantea la formacion de las grandes sociedades por acciones
como una forma de explicar el crecimiento de la empresa a partir de la concentracion y
centralizacion del capital. Esto implica que la empresa ha crecido tanto que ya no puede ser
manejada por un Unico duefio, es importante la creacion de un consejo de administracion y
la emisidn de acciones representativas del capital social. Posteriormente, se explican las
caracteristicas de la empresa competitiva como son: generacion de barreras a la entrada,
grado de diferenciacion, existencia en el mercado de productos sustitutos, relaciones sociales
con los proveedores y los compradores. También se revisan las estrategias de desempefio de
la empresa, la transicion de la industria de nueva creacion a la fase de madurez, participacion
en mercados internacionales, e integracion a la globalizacion.

Con el propdsito de seguir la orientacion estipulada, se mencionan los costos de
monitoreo hacia el director de la empresa para vigilar su toma de decisiones, se explica la
participacion de los inversionistas institucionales y la participacion de los accionistas como
reclamantes residuales. Por otra parte, se exponen los principios del gobierno corporativo
como una necesidad de disciplinar a los gerentes. Igualmente, se plantea la alternativa de
remuneracién a los altos directivos o gerentes a partir de adquirir acciones de la empresa,
modalidad adyacente a los intereses de los accionistas por obtener rendimientos crecientes.

Por otro lado, se trata el money manager capitalism como la etapa del capitalismo
actual enfocada en la supremacia del accionista y se explica el alto grado de apalancamiento
para la obtencion de mayores beneficios. Se destaca la vinculacion del crecimiento de la
empresa con la obtencion de rentabilidad, la titulizacion y venta de activos. Ademas, se
plantea la innovacion financiera como parte del proceso de inestabilidad financiera e

impulsora de la vulnerabilidad en el mercado laboral.
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Finalmente, se revisa la financiarizacion de las grandes empresas no financieras en un sistema
dominado por las finanzas. Se define a partir de la maximizacion del valor para los
accionistas y el desarrollo de actividades financieras. Se menciona la importancia del exceso
de efectivo invertido en activos financieros. Por Gltimo, se consideran algunos indicadores
como el ROE, el CAPM vy el indice de Shiller como importantes guias para definir la

financiarizacion de la empresa.

2.1 Sociedades por Acciones

En este apartado se expondra la formacién de grandes sociedades por acciones desde la
perspectiva de Karl Marx (2009) y Rudolf Hilferding (1963) a partir de la creacion de grandes
consorcios que ya no pueden ser manejados por un tnico duefio. Se explicara la forma en que
las empresas, a medida que crecen como parte de los procesos de concentracion y
centralizacion de capital, adquieren nuevas formas de organizacion y administracion. En este
sentido, se presenta la delegacion de funciones del capitalista industrial a un director y la
formacion de los Consejos de Administracion. Asimismo, se expone la emision de acciones
y el papel de los Bancos de Inversion como fundadores y miembros de los Consejos de
Administracion.

Para explicar las sociedades por acciones es importante mencionar brevemente la
relacion establecida entre el capitalista industrial y el capitalista dinerario; ya que, invertir en
el proceso de produccion requiere una determinada cantidad de capital. Esta cantidad es
desembolsada por el capitalista dinerario o financiero en la medida en que el capitalista
industrial no utiliza capital propio. Por lo tanto, la labor del capitalista industrial es emplear
el capital prestado en el proceso de reproduccion para la obtencion de un plusvalor. Una vez
obtenido el plusvalor, se le paga al capitalista financiero una parte de esa ganancia
correspondiente al interés?,

El capitalista dinerario presta el dinero para que el capitalista industrial lo invierta de
forma productiva. De esta manera, la ganancia se descompone en dos partes: el interés y el
excedente por encima del interés correspondiente a la ganancia empresarial. Esta ganancia

se presenta como un pago de las funciones del capitalista industrial como si fuese un

23 Thomas Toke (1838) en (Marx, 2009, p.473), define la tasa de interés como la suma proporcional que el
prestamista conviene en recibir y el prestatario conviene en pagar, por el uso de cierto monto de capital
dinerario.
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trabajador. De ahi, el desarrollo de la idea de ganancia empresarial, la cual “muy lejos de
constituir antitesis alguna del trabajo asalariado y de ser s6lo trabajo ajeno impago es, por el
contrario, salario por su trabajo, salario de supervision, un salario mas elevado que el del
asalariado comun. En primer lugar, porque supone que su trabajo es mas complejo y en
segundo lugar porque se paga el salario a si mismo” (Marx, 2009, p.486).

Frente al capitalista financiero, el capitalista industrial es un trabajador capitalista y
el salario que reclama depende del grado de explotacion de trabajo ajeno y no del esfuerzo
que le cuesta esta explotacion, la cual puede delegar a cambio de un modico pago hacia un
director. En este sentido Marx (2009) menciona que, el salario administrativo, tanto para el
director comercial como para el industrial, aparece totalmente separado de la ganancia
empresarial. “Las empresas por acciones, en general, desarrolladas con el sistema crediticio,
tienen la tendencia a separar cada vez mas este trabajo administrativo, en cuanto funcion, de
la posesion del capital, sea propio o prestado” (Marx, 2009, pp.495-496).

Con el desarrollo del crédito, el capital dinerario adopta un carécter social, se
concentra en bancos y son éstos en lugar de sus propietarios quienes lo prestan. Por su parte,
el director poseedor del capital delegado por el capitalista industrial desempefia todas las
funciones que competen a este Gltimo, por lo tanto, desaparece el capitalista del proceso de
produccion.

A diferencia de la relacién entre el capitalista dinerario y el capitalista industrial, el
tipo de interés para el capital monetario puesto a disposicidén en forma de acciones no esta
determinado como tal, sino que se trata Gnicamente de un derecho a participar en la ganancia
de una empresa determinada. De esta forma, junto al director se tiene una serie de consejeros
de administracion, los cuales son la base del funcionamiento de la empresa como parte de la
formacion de sociedades por acciones, resultado de una gran expansion de la escala de
produccién.

De acuerdo con Hilferding (1963), mientras el capitalista industrial sélo actia de
forma productiva en su empresa y el beneficio industrial recae sobre €l, el accionista sélo
necesita disponer de una cantidad pequefia de acciones [propiedad de la empresa] para
reclamar una porcion de la ganancia. En este caso, el capital dinerario se compone de un

capital de individuos directamente asociados, transformados en capitalistas dinerarios. De
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esta forma, la ganancia solo se percibe en la forma del interés, como una recompensa por la
propiedad del capital.

Marx subraya esta nueva forma de produccién -dirigida por gerentes y
administradores calificados— como generadora de una nueva aristocracia financiera en la
forma de proyectistas, fundadores y directores; “todo un sistema de fraude y engaiio con
relacion a fundaciones, emision de acciones y negociacion de estas...Al margen del sistema
accionario que es una abolicion de la industria capitalista privada [propiedad de su propio
gestor] cimentada sobre la base del propio sistema capitalista, y que aniquila a la industria
privada independiente en la misma medida en que se expande y se apodera de nuevas esferas
de la produccion , el crédito ofrece al capitalista individual, [...] una disposicion absoluta,
dentro de ciertos limites, de capital y propiedad ajenas, y por ende de trabajo ajeno” (Marx,
2009, pp.566).

Por su parte Hilferding (1963) destaca que, asi como el capitalista dinerario no tiene
que ver nada con el empleo de su capital en el proceso de produccion, aunque esta utilizacion
sea la condicion necesaria de la relacion de préstamo; Unicamente tiene que transferir su
capital monetario y volverlo a recibir después de cierto tiempo con los intereses. De esta
manera, el accionista también actia como simple capitalista monetario.

Para que el accionista se convierta en capitalista monetario es necesario que pueda
volver a recibir su capital como capital monetario; sin embargo, su capital se fija en la
empresa como si fuera del capitalista industrial. EI dinero se utiliza para la adquisicion de
maquinas, de materia prima, para pago de los trabajadores, entre otros. De capital monetario
se transforma en capital productivo y el accionista no puede volver a recibir este capital
porque solo tiene derecho sobre una parte proporcional del beneficio. “Siempre existen
grandes sumas disponibles que quieren conseguir rendimiento, lo cual se logra mediante la
adquisicion de un derecho a percibir interés. Por eso, el accionista esta en situacion de poder
recuperar en todo tiempo su capital mediante la venta de sus acciones, de su derecho a los
beneficios, y con ello estd en la misma situacion que el capitalista monetario” (Hilferding,
1963, p.111).

Esta posibilidad de venta se crea mediante la Bolsa de Valores, la cual se presenta
como un mercado para el capital accionario y es el lugar donde se lleva a cabo la compra —

venta de las acciones de la empresa como parte del mercado secundario. En esta situacion, la
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ganancia obtenida entre la diferencia de precios de compra y venta de las acciones ya no
representa un beneficio para la produccion de la empresa.

Desde el punto de vista de Hilferding (1963), con la transformacién de la empresa
individual en una sociedad por acciones parece tener lugar una duplicacion del capital. “Pero
el capital originario desembolsado por los accionistas se ha transformado definitivamente en
capital industrial y, en realidad, s6lo continta existiendo como tal [...] El dinero que se paga
en las transacciones posteriores de acciones no es el dinero que originariamente dieron los
accionistas y que se ha gastado [...] Es dinero complementario, necesario para la circulacion
de los titulos de renta capitalizados” (Hilferding, 1963, pp.112 —113).

Por lo tanto, el dinero complementario es aquel que se utiliza en el mercado
secundario de la bolsa de valores una vez que las acciones han sido emitidas como parte del
proceso de bursatilizacion de las empresas. En su caso, Hilferding insiste en la existencia
solo del capital industrial y sus beneficios; lo cual no impide la existencia aritmética del
capital ficticio, aunque sea sélo el precio de una renta. De esta manera Marx (2009) denomina
capitalizacion a la formacion del capital ficticio: “se capitaliza cualquier entrada que se repita
en forma regular, calculandola segun el tipo medio de interés, como el producido que
arrojaria un capital prestado a esa tasa de interés” (Marx, 2009, p.601).

Como plantea Marx (2009), con el capital accionario se pierde toda conexion con el
proceso real de valorizacion del capital, consolidandose la idea del capital como un autémata
que se valoriza por si solo. En este sentido su valor de mercado adquiere una determinacion
diferente de su valor nominal, el valor de mercado de estos titulos es especulativo, ya que
esta determinado no sélo por las entradas reales, sino por las entradas esperadas, calculadas
por anticipado.

De esta manera, el capital que devenga interés se simboliza como D — D", donde D" =
D + AD dinero que genera mas dinero, sin el proceso que media ambos extremos. “En el
capital comercial D — M — D", por lo menos existe la forma general del movimiento
capitalista, a pesar de mantenerse solamente en la esfera de circulacion, por lo cual la
ganancia se manifiesta como mera ganancia sobre la enajenacién; pero de cualquier manera
se manifiesta como el producto de una relacion social, no como el producto de una mera cosa.

La forma del capital comercial sigue constituyendo un proceso, la unidad de fases opuestas,
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un movimiento que se divide en dos procesos opuestos: la compra y venta de mercancias”
(Marx, 2009, p.499).

Con respecto a la emision de acciones, es preciso resaltar el papel primordial que
tienen los Bancos de Inversion como fundadores encargados de la emision y colocacion de
las acciones ya que, de esto, obtienen una ganancia. Como afirma Hilferding (1963): “Si
consideramos ahora la forma de circulacion particular del capital ficticio hallamos lo
siguiente: las acciones (A) se emiten, esto es, se venden por dinero (D). Este dinero se divide
en dos partes [d1 y D1]; una (d1) forma la ganancia del fundador, pertenece a los fundadores,
por ejemplo, al Banco que ha emitido las acciones, y que sale de la circulacién. La otra parte
(D1) se transforma en capital productivo y describe la circulacion del capital industrial. Las
acciones se han vendido; si deben volver a circular, es necesario, para ello, dinero
complementario (D2) como medio de circulacion. Esta circulacion A — D2 —A tiene lugar en
un mercado propio, la Bolsa” (p.116).

Marx (2009) plantea esta idea a partir de las acciones ferroviarias, mineras, de
navegacion, entre otras, como las representantes del capital real o capital productivo. Esto es,
el capital invertido y operante en estas empresas, 0 la suma de dinero adelantada por los
participantes para ser gastada como capital en tales empresas. Por otra parte, la accién solo
representa un titulo de propiedad. “Podra A venderle ese titulo a B, y éste a C. Pero estas
transacciones en nada alteran la naturaleza del asunto. A o B habrén transformado entonces
su titulo en capital, pero C habra convertido su capital en un mero titulo de propiedad sobre
el plusvalor que cabe esperar del capital accionario” (Marx, 2009, p.601).

En cuanto al capital productivo, también es importante considerar la toma de
decisiones del Consejo de Administracion. Un elemento clave relacionado con el capital
activo y el capital en acciones. En este sentido, Hilferding plantea que, “si la empresa rinde
mucho mas que el interés medio y sobreviene la necesidad o s6lo la ocasion de un aumento
de capital, este rendimiento superior se toma como base para la nueva capitalizacion y el
capital en acciones nominal se incrementa mucho mas alla del capital activo. Por el contrario,
es posible incrementar el capital activo sin elevar el capital en acciones nominal. Este sera el
caso, por ejemplo, cuando la ganancia neta, en vez de repartirse entre los accionistas como
dividendos, se emplee total o parcialmente en la explotacion de la empresa” (Hilferding,
1963, p.119).
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Es preciso insistir en laimportancia de esta decision sobre las ganancias de la empresa
porque por un lado se plantea la inversion productiva para el crecimiento de la empresa. Por
otro lado, esté en discusion el aumento de dividendos para los accionistas. Este es un aspecto
importante por considerar al tomar en cuenta los aspectos del capitalismo gerencial, sus
cambios con la teoria de la agencia y el money manager capitalism, los cuales se retomaran
mas adelante para explicar la toma de decisiones del Consejo de Administracion respecto al
destino de la ganancia.

Hilferding (1963) menciona que, generalmente en la fundacion de grandes sociedades
se emiten dos clases de acciones, las preferred shares (acciones preferentes) y las common
shares (acciones ordinarias). En primer lugar, las acciones preferentes estan limitadas en su
rendimiento y la cantidad de acciones se calcula en la fundacion, es aqui donde se encuentra
la mayor parte de la ganancia del fundador, por lo tanto, la cantidad de acciones es mayor al
capital requerido para la produccion. Por el contrario, las acciones ordinarias vienen
generalmente en la misma cantidad y su valor de cotizacién suele ser pequefio.

“En segundo lugar, las preferred shares reciben en las sociedades mas sélidas
intereses bastante elevados; la retribucion de las common shares, en cambio, es enteramente
indeterminada; en ellas se expresa, ante todo, la oscilacion de la coyuntura; su rendimiento
varia extraordinariamente; por eso son los titulos de especulacion mas estimados; pero las
oscilaciones de su cotizacidn s6lo pueden ser aprovechadas por los grandes accionistas, a los
que no les han costado nada, para especulaciones muy lucrativas” (Hilferding, 1963, p.122).
En este caso, los grandes accionistas corresponden con los inversionistas institucionales, los
cuales se benefician del manejo de grandes fondos de inversién en los mercados financieros.
Asimismo, también hay grandes inversores individuales y colectivos como los hedge funds.

“En tercer lugar, este método de financiacion asegura el beneficio extra que ha de
esperarse mediante la fundacion y el rendimiento de todos los progresos futuros y coyunturas
favorables para los fundadores, los propietarios de las common shares, esta fijado en un limite
constante que no sobrepasa demasiado el interés” (Hilferding, 1963, p.122).

En la sociedad por acciones, constituida por aportaciones de capital, se define el grado
de participacion de cada capitalista segun la magnitud del capital contribuido y de la misma
forma es como se define su derecho al voto. De acuerdo con Hilferding (1963), con el

desarrollo de las sociedades por acciones y la creciente concentracion de la propiedad,
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aumenta el namero de grandes capitalistas que han invertido en diversas sociedades por
acciones. Como parte del Consejo de Administracion, el gran accionista que puede tratarse
de un gran capitalista 0 un Banco recibe ademas de un porcentaje sobre los beneficios, la
oportunidad de influir en la Administracion.

Al respecto, Hilferding (1963), sefiala un interés continuo de los Bancos fundadores
por participar en multiples sociedades por acciones, las cuales tienen que estar controladas
por ellos para garantizar el empleo del crédito, y para asegurarse todas las transacciones
financieras productivas. Como una forma de diversificar el riesgo y ampliar la esfera
comercial, los Bancos intentan trabajar con el mayor nimero posible de sociedades y con
ello estar representados, al mismo tiempo, en sus Consejos de Administracion. En adicion a
lo anterior se tiene a las sociedades por acciones mas importantes y productivas dominadas
por una oligarquia o incluso s6lo por un gran capitalista 0 Banco, quien tiene una amplia
posesion de acciones y por la misma razon, interés en la creacion de valor de la empresa.

La expansion de la empresa capitalista, convertida en sociedad por acciones favorece
la introduccion de nueva maquinaria, la adopcion de nuevos procesos de produccion y el
aprovechamiento de patentes con arreglo a sus ventajas técnicas y econémicas. “La sociedad
por acciones [...] puede apropiarse de los progresos mejores y mas modernos, y también, en
el momento en que hace nuevas inversiones, es mucho mas independiente que el empresario
individual, que tiene que esperar hasta que en su beneficio haya alcanzado un volumen capaz
de acumulacion” (Hilferding, 1963, p.132).

En conclusién, la formacion de sociedades por acciones es parte de un proceso de
creciente concentracion de la propiedad en que las grandes empresas ya no pueden ser
administradas por un solo duefio. De esta manera, la toma de decisiones se lleva a cabo a
partir de un director y un Consejo de Administracién encargado de decidir el rumbo de la
empresa. Asimismo, es importante destacar la participacion de los Bancos de Inversion como
fundadores y miembros de las sociedades por acciones cuyo principal interés se enfoca en
las ganancias obtenidas por la fundacion y la negociacion de las acciones en el mercado de

valores.
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2.2 Empresa competitiva

En este inciso se explican las caracteristicas de la empresa competitiva a partir de las nociones
de Porter (2022) sobre las cinco fuerzas combinadas que rigen la intensidad de la
competencia y la rentabilidad en una industria. Ademas, se analiza la forma en que una
empresa compite con mayor eficacia y fortalece su posicion en el mercado. Al final, se
introduce la globalizacion como resultado de la combinacion de la produccion internacional
integrada, junto con otros factores como el auge en la informatica, la unificacion del mercado
mundial, la nueva division internacional del trabajo, entre otros.

Una vez que las empresas se vuelven grandes sociedades por acciones, es importante
considerar las estrategias de competencia que deben tener dentro de la industria donde se
encuentran. Porter (2022) menciona que, hay cinco fuerzas combinadas que rigen la
intensidad de la competencia y la rentabilidad en una industria. De esta manera, la solidez de
estas fuerzas determina el nivel de inversion e incrementa la capacidad de las empresas para
sostener rendimientos por encima del promedio. Estas fuerzas son: “entrada, riesgo de
sustituciéon, poder de negociacion de los compradores, poder de negociacion de los
proveedores y rivalidad entre los competidores actuales” (Porter, 2022, pp.5 — 6).

En primer lugar, se tienen las barreras de entrada con sus principales fuentes como la
diferenciacion de productos, necesidades de capital, acceso a los canales de distribucion,
desventajas de costos y politica gubernamental. “La diferenciacion de productos implica que
las empresas ya establecidas gozan de la identificacion de marca y la lealtad de los
consumidores [...] Las necesidades de capital involucran la necesidad de recursos para
publicidad o Investigacion y Desarrollo [I + D] [...] El acceso a los canales de distribucion
indica que si una empresa quiere que acepten su producto tendra que persuadirlos mediante
descuentos, bonificaciones por publicidad cooperativa y otros medios, los cuales aminoran
las utilidades [...] Las desventajas de los costos tienen que ver con factores como la
tecnologia de los productos patentados, acceso preferencial a las materias primas, la
ubicacion, los subsidios gubernamentales y la curva de aprendizaje. Por altimo, se tiene la
politica gubernamental. En este caso, el gobierno puede limitar y hasta prohibir el ingreso en
industrias al aplicar controles, como requisitos para conceder licencias y restringir el acceso

a materias primas” (Porter, 2022, pp.-13).
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En segundo lugar, se tiene la presion proveniente de los productos sustitutos. Por lo
tanto, se da por entendido que, todas las compafiias de una industria compiten con las
empresas que generan productos sustitutos. “Los sustitutos que merecen especial atencion
son los que: 1) estan sujetos a tendencias que mejoran la relacion entre precio y desempefio
con el producto de la industria, 0 2) generan industrias que obtienen utilidades altas. En el
segundo caso, los sustitutos a menudo se introducen de manera rapida en el mercado, cuando
algln adelanto o hecho incrementa la competencia en la industria, reduce el precio o mejora
el desempefio” (Porter, 2022, p.23).

En tercer lugar, esta el poder de negociacion de los compradores. Esto implica que
los compradores ponen en competencia a la industria cuando la obligan a reducir los precios,
negocian una mejor calidad o mas servicios y enfrentan a los rivales entre si. “El poder de
los grupos importantes de compradores depende del nimero de caracteristicas de su situacion
de mercado y del valor relativo de su compra en relacion con la industria global. Un grupo
de compradores serd poderoso si: 1) El grupo esta concentrado o compra grandes volimenes
en relacion con las ventas del proveedor [...] 2) Los productos que compra el grupo a la
industria representan una parte considerable de los costos o de las adquisiciones que realiza.
En este caso, los compradores tienden a invertir los recursos necesarios para buscar un precio
favorable y efectuar una compra selectiva [...] 3) Los productos que el grupo adquiere en la
industria son estandares o indiferenciados. Con la seguridad de siempre encontrar
proveedores, los compradores enfrentan una compaiiia contra otra [...] 4) El grupo tiene toda
la informacion. Cuando el cliente conoce a la perfeccion la demanda, los precios de mercado
e incluso los costos de proveedor, suelen darle una mayor ventaja negociadora que cuando
carece de estos datos” (Porter, 2022, pp.24 — 26).

En cuarto lugar, esta el poder de negociacion de los proveedores. Al considerar que,
los proveedores ejerceran su poder de negociacion sobre los participantes de una industria si
amenazan con elevar los precios o disminuir la calidad de los bienes y servicios que ofrecen.
Segun Porter (2022), un grupo de proveedores es poderoso si se cumplen las siguientes
condiciones: “El grupo esta dominado por pocas compafiias y muestra mayor concentracion
que la industria a la que le vende, el grupo de vendedores no esta obligado a competir con
otros productos sustitutos para venderle a la industria, la industria no es un cliente importante

para el grupo de proveedores, el grupo de proveedores es un insumo importante para el
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negocio del comprador, los productos del grupo de proveedores estan diferenciados o han
acumulado costos cambiantes, el grupo de proveedores constituye una amenaza seria contra
la integracion vertical” (Porter, 2022, p.27).

En quinto lugar, la rivalidad entre los competidores actuales. Esta rivalidad “adopta
la conocida forma de manipular para alcanzar una posicién, recurriendo a tacticas como la
competencia de precios, las guerras de publicidad, la introduccion de productos y un mejor
servicio o garantias a los clientes” (Porter, 2022, p.27).

Como lo menciona Porter (2022), las fuerzas son importantes para el andlisis de la
empresa y la industria porque una vez resuelto el problema de la produccion, las grandes
empresas tienen que encontrar los espacios de venta para esa mercancia. De esta manera,
aspectos como las barreras de entrada son importantes porque son los que van a caracterizar
el poder de las grandes empresas de generar productos diferenciados e invertir sus fondos en
publicidad. Cuando se trata de grandes empresas, es claro que tienen una marca de renombre
y la capacidad para invertir capital en gastos de publicidad y/o Investigacién y Desarrollo (I
+ D). También pueden tener acceso preferencial a las materias primas por la cantidad de
materia que demandan para la produccion; sobre todo si se trata de un insumo principal.

En lo que respecta a productos sustitutos, por lo general, las grandes empresas
compiten con productos sustitutos que van a depender entre otras cosas, de los costos de
produccion a manera de poder mejorar el precio y/o la calidad del producto en cuestion.
Asimismo, el poder de negociacion de los compradores se vuelve un aspecto interesante al
enfrentar a las empresas rivales entre si por la exigencia de una reduccién en los costos o
mejor calidad de los productos.

Por otra parte, el poder de negociacion de los proveedores es otro aspecto interesante
porque este dependera de los requerimientos de las empresas y las industrias de las cuales se
trate. De esta manera, los proveedores podran tener un mayor o menor poder de negociacion
segun la rivalidad de las empresas y su capacidad para mantenerse como lideres en la
industria.

Desde el punto de vista de Porter (2022) al considerar las cinco fortalezas o factores
de la competencia, hay tres estrategias genéricas de gran eficacia para desempefiarse de mejor
manera que los contrincantes en una industria. Liderazgo global en costos, diferenciacion y

enfoque o concentracion.
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El liderazgo en costos es primordial por la determinacion de los precios, lo cual puede
colocar a la empresa en una situacion favorable frente a la competencia. “El liderazgo de
costos exige la construccion agresiva de instalaciones de escala eficiente, la busqueda
vigorosa de reduccion de costos a partir de la experiencia, un control riguroso de gastos
variables y fijos, evitar las cuentas de clientes menores y minimizar costos en areas como |
+ D, fuerza de ventas, publicidad y otras [...] En toda la estrategia el tema central lo
constituyen los costos bajos frente a los de la competencia, pero la calidad, el servicio y otros
aspectos no deben descuidarse [...] Para alcanzar el liderazgo en costos globales se requiere
una participacion de relativa consideracion en el mercado u otras ventajas, cComo un acceso
preferencial a las materias primas” (Porter, 2022, pp.34-35).

La diferenciacion tiene que ver con distintos aspectos como el disefio, la imagen de
la marca, tecnologia, servicio al cliente, redes de distribucion, entre otros. “Al conseguir la
diferenciacion, esta se convierte en una estrategia Util para conseguir rendimientos superiores
al promedio” (Porter, 2022, p.36). Ademdas de las habilidades que se requieren como
capacidad de marketing e ingenieria de productos, la diferenciacién podria generar barreras
de entrada.

El enfoque o concentracion supone que la compafiia puede prestar mejor atencion a
su segmento que las empresas que compiten en mercados mas extensos. “De este modo, se
diferencia al satisfacer de manera favorable las necesidades de su mercado, al hacerlo a un
precio menor o al lograr ambas metas” (Porter, 2022, p.37). Un aspecto importante dentro
del andlisis es que, si una compafiia se estanca a la mitad, estara condenada a una rentabilidad
baja. Por lo tanto, las grandes empresas deberian cumplir con estas caracteristicas como parte
de su capacidad competitiva.

En relacién con la competencia, es importante destacar algunos aspectos. Como
plantea Porter (2022), por lo general, las compafiias se basan en impresiones informales, en
conjeturas y en la intuicion lograda a partir de los fragmentos de informacion que los gerentes
reciben constantemente. Por lo tanto, es dificil efectuar un analisis objetivo de la
competencia. Aun asi, se plantean cuatro componentes diagndsticos: metas futuras, estrategia
actual, suposiciones y capacidades.

De acuerdo con esto, si se conocen las metas futuras sera posible predecir si estan o

no satisfechos con su posicion y resultados financieros actuales. “La forma maés eficaz de
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concebir la estrategia consiste en considerarla como un reflejo de principales politicas
operativas en las areas funcionales, y averiguar cobmo trata de interrelacionar las funciones
[...] Sus metas, suposiciones y estrategias actuales influiran en la probabilidad, en el tiempo,
en la naturaleza y en la intensidad con que reaccione. De sus fortalezas y debilidades
dependera la capacidad de emprender acciones estratégicas — o de reaccionar frente a ellas —
y de encarar los eventos ambientales o industriales cuando ocurren” (Porter, 2022, p.63).

También, se tienen las sefiales del mercado como los anuncios previos de acciones.
En este sentido, un anuncio previo implica una comunicacion formal realizada por un
competidor de que emprenderd o no alguna accion. “No siempre garantiza que se lleve a
cabo; a veces se hacen anuncios que no se traducen en realidades porque nada se hizo al
respecto o porque la accion se nulificé con un anuncio posterior. [...] Segundo, los anuncios
a veces son amenazas de acciones que se emprenderan si un rival lleva a cabo una iniciativa
planeada [...] Tercero, los anuncios pueden ser pruebas de los sentimientos del competidor,
es decir, aprovechan el hecho de que no siempre se realizara lo comunicado, entre otros”
(Porter, 2022, pp.76 — 77).

Como parte de las sefiales del mercado y al tomar en cuenta la consideracién de la
interrelacion de las empresas, se tienen las acciones y tacticas competitivas, ademas de la
represalia como medio de defensa entre estas. Esto implica que, si un competidor inicia una
tactica, la compafiia o las compafiias afectadas pueden tomar represalias inmediatas contra
este.

En lo que respecta a la seleccién de clientes, se puede decir que los clientes por lo
general difieren en sus necesidades de compra, demandan distintos niveles de servicio al
cliente, calidad o durabilidad del producto, entre otros aspectos. “El costo de atender varios
compradores de un producto varia muchisimo, casi siempre por las siguientes razones:
Tamarfio del pedido, venta directa o a través de distribuidores, tiempo necesario de entrega,
estabilidad del flujo de pedidos para la planeacion y la logistica, costo de envio, costo de
venta y necesidad de disefios especiales o modificaciones” (Porter, 2022, p.117).

Asimismo, Porter (2022, pp.126 — 127) define que, las estrategias con las que las
compafiias compiten en un sector industrial difieren en muchas dimensiones como: la
especializacion, la identificacion de marca, la seleccion del canal de distribucién, la calidad

del producto, el liderazgo tecnoldgico, la integracion vertical, los costos, el servicio, la
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politica de precios, el nivel de apalancamiento, la relacion con la compafiia matriz, la relacion
con el gobierno de su pais y del anfitrion.

Son diversas las dimensiones de las estrategias de competencia de las empresas y
todas requieren especial atencion, como es el caso del nivel de apalancamiento, la relacion
con la compafiia matriz y la relacion con el gobierno. En el caso del apalancamiento es
necesario poner atencion a los diversos problemas que pueden surgir por el flujo de efectivo
de la empresay su capacidad de pago. Por otra parte, la relacion con la compafiia matriz tiene
aspectos interesantes que revisar debido a las situaciones que se presentan por el doble
circuito monetario?*. Finalmente, la relacion con el gobierno es importante por el sesgo que
pueda tener al impulsar sectores que el gobierno considera estratégicos. Estos tres aspectos
se trataran de manera més detallada en los proximos apartados.

A medida que la industria prospera, las compafiias en buena posicion superan a otras
para formar parte de los grupos estratégicos. Asi, la distincion entre las empresas esta en
funcion de sus metas o situaciones de riesgo en el mercado. De esta manera, habra empresas
con mayor disposicion de realizar inversiones riesgosas que las puedan colocar en una mejor
posicién. Por esta razén, el desarrollo histérico de una industria puede ofrecer una
explicacion de las diferencias entre las estrategias de las compafias. Esto implica que, en
algunos casos, el hecho de ser una de las primeras empresas en instalarse puede generar
ventajas en el mercado.

Como Porter (2022) lo plantea, toda industria nace con una estructura inicial: barreras
de entrada, poder de compradores y proveedores y otros elementos que existen al momento
de surgimiento. “La estructura suele distar mucho de la que adoptara mas tarde al
desarrollarse. Se debe a una combinacion de sus caracteristicas econdmicas y técnicas
béasicas, a las restricciones iniciales de su tamafio, las habilidades y recursos de las compafiias
que fueron las primeras en entrar” (Porter, 2022, p.159). De esta manera, la tecnologia, las
caracteristicas del producto y la naturaleza de los compradores actuales y potenciales ofrecen
varias estructuras que la industria podria adoptar, segun la orientacion y el exito en | + D,

ademas de las innovaciones de marketing, entre otros factores.

24 La dependencia de la economia doméstica. Como sefiala Parguez (2010), “Hay dos circuitos; uno es el
circuito dominante que depende de la moneda del centro, y el otro el circuito que depende de la moneda
domeéstica, el cual se controla plenamente por el primero” (p.13).
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Porter (2022), sefiala algunos procesos dinamicos presentes en las industrias como
los cambios del crecimiento a largo plazo, cambios de los segmentos atendidos del mercado,
aprendizaje de los compradores, reduccion de la incertidumbre, difusion de conocimientos
patentados, acumulacion de experiencia, expansion de la participacion en el mercado,
cambios en los insumos y tipos de cambio, innovacion del producto, innovacion del
marketing, innovacion de los procesos, cambio estructural en las industrias conexas, cambio
de la politica gubernamental y entradas y salidas.

Todos estos procesos implican distintos aspectos como los factores demograficos, el
grupo potencial de compradores, la modificacion de la demanda, los productos sustitutos,
entre otros. Asi se tiene, por ejemplo, el aprendizaje de los consumidores por su conocimiento
en el uso y las caracteristicas de las marcas rivales. También se tiene la expansion de la
participacion en el mercado donde “el crecimiento suele acompaiarse de un incremento del
tamafio absoluto de los lideres de la industria [...] El crecimiento de la participacion del
sector industrial y la compafiia afecta en varias formas a la estructura de una industria.
Primero, tiende a ampliar el conjunto de estrategias disponibles; con ello genera mayores
economias de escala e incrementa las necesidades de capital. Por ejemplo, permite a las
empresas grandes sustituir la mano de obra por capital, adoptar los métodos de produccién
sujetos a mas altas economias de escala, establecer canales cautivos de distribucién o una
organizacién cautiva de servicios y utilizar la publicidad a nivel nacional. Cuando es la
primera en adoptar los cambios, una participacion creciente también permite a una compafiia
externa ingresar en la industria con grandes ventajas competitivas” (Porter, 2022, p.171).

Es importante retomar algunos aspectos que plantea Porter sobre los problemas que
limitan el desarrollo de una industria como la imposibilidad de obtener materias primas y
componentes. En este caso es necesario considerar los incrementos en los precios de las
materias primas ante una fuerte demanda o bien, una oferta insuficiente. De la misma forma,
se plantea la imagen y credibilidad de la empresa en la comunidad financiera. Esto implica
tener acceso al financiamiento, el cual depende mucho de la capacidad de la empresa.

De acuerdo con Porter (2022), la transicién de una industria a la madurez refleja
cambios importantes en su entorno competitivo como la presentacion del producto que ya no
es novedad sino un producto establecido, la competencia se centra en el costo, se generan

cambios en la produccion, marketing, distribucion, venta e investigacion, ademas de que, las
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grandes empresas participan en la competencia internacional. Como sefiala Porter (2022),
“una industria se vuelve global por las ventajas econdmicas que obtiene una compaiia que
compite de modo coordinado en muchos mercados nacionales” (Porter, 2022, pp.269 — 270).

Es preciso sefialar que, la transicion de una industria hacia la madurez implica fuertes
procesos de concentracion y centralizacion del capital, los cuales van a permitir el
crecimiento de las grandes empresas. En este sentido serdn las empresas monopdlicas u
oligopodlicas las que logren participar tanto en una industria madura de forma activa, como
en los mercados internacionales. Por otra parte, se tiene el caso de la adquisicion de las
empresas nacionales por parte de grandes empresas extranjeras, las cuales tendran la
capacidad de competir en los nuevos mercados.

De esta manera, Porter (2022) plantea la adquisicion de activos. “En ocasiones, los
activos se adquieren a un precio muy bajo porque una compafiia se encuentra en problemas
debido a la transicion a la madurez. Con una buena estrategia para comprar este tipo de
compafiias o los activos liquidados, se incrementan los margenes de utilidad y se crea una
posicion de costos bajos cuando la rapidez del cambio tecnoldgico no es demasiado grande”
(Porter, 2022, p.238).

En este sentido, el director general debe conocer los cambios dentro de la
organizacion presentes en la transicion hacia la madurez. Asimismo, Porter plantea que la
estrategia de liderazgo implica sacar ventaja de una industria en descenso. Dentro de estas
propuestas incluye: “Comprar participacion en el mercado adquiriendo competidores o sus
lineas de productos a precios que superen los que podrian conseguir en el de otros, comprar
y retirar la capacidad de los competidores, entre otras” (Porter, 2022, p.260).

En cuanto a la ventaja competitiva global de las empresas, se tiene que esta puede
provenir de cuatro causas: la ventaja comparativa ordinaria, las economias de escala o
volumen acumulativo, las ventajas de la diferenciacién de productos y el caracter de bien
publico de la informacion de mercado y la tecnologia. Ante esto, se refleja la importancia de
que, “la compaiia introduzca innovaciones estratégicas para globalizar la industria, aun
cuando los cambios econdmicos o institucionales hayan creado una situacion propicia para
ello” (Porter, 2022, p.279).

Algunos aspectos clave de la globalizacion sefialados por Porter (2022, pp.279 — 280),

son las economias de escala, la reduccién de los costos de transporte o almacenamiento, los
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canales modificados o racionalizados de distribucion, cambio del costo de los factores,
circunstancias econdmicas y sociales mas restringidas a nivel nacional y reduccion de las
restricciones gubernamentales.

En relacion con la globalizacion, es importante destacar que la gran empresa
transnacional ha pasado por grandes cambios a partir de los afios 1980. En este sentido, es a
partir de la globalizacion que se ha acelerado la internacionalizacion. Un elemento central es
el interés en la competencia y el poder econémico mundial. En este contexto, la empresa se
constituye como parte de la nueva producciéon internacional integrada al mercado mundial en
la que se incluye a los paises en desarrollo.

De esta manera, la empresa transnacional se diferencia de la empresa monopélica
imperialista tanto por el contexto econémico y geopolitico como por las nuevas
caracteristicas de integracién mundial. Esto implica que, la nueva gran empresa es una
modalidad avanzada de la corporacidn fordista caracterizada por la produccion en masay por
la separacion de la propiedad y el control. También se trata de una empresa intensiva en
investigacion y desarrollo [I + D] centrada en la diferenciacion de productos.

En el proceso de globalizaciéon las empresas transnacionales se insertaron en una
carrera internacional de reestructuracion para buscar estrategias competitivas de
acumulacion. Las grandes empresas se hicieron participes de la nueva competencia global y
penetraron en los mercados emergentes. En este sentido, tuvieron una oportunidad Unica de
capturar nuevos mercados por los grandes avances en las tecnologias de la informacion y la
comunicacion, ademas de la oportunidad de contratar mano de obra barata. Se llevé a cabo
la transformacion de las empresas multinacionales en redes de produccion global, con
muchas subsidiarias® y filiales®® para producir a nivel mundial, situacion que formo cadenas
de suministros globales integradas.

Con respecto a la integracion, es necesario destacar dos aspectos: la integracion
vertical y la integracion horizontal. Dependen de los objetivos y el acceso al capital que
tengan las empresas. La integracion vertical implica tener un mayor control sobre la

competencia y sobre las tareas y actividades realizadas por los intermediarios dentro de la

5 La empresa subsidiaria esta controlada de manera indirecta por la empresa matriz, aunque suele contar con
un alto nivel de independencia. Tiene sus propios érganos de direccién y control, ademés de su propio capital.
%6 |_a empresa filial es controlada directamente por la matriz. Mas del 50% es propiedad de la matriz.
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cadena de suministros. La integracion puede ser hacia atrds o hacia adelante. La integracion
vertical hacia adelante involucra la disposicion de centros logisticos o canales de distribucion.
En la integracion vertical hacia atras, la empresa adquiere o se asocia con otra para poder
abarcar las fases previas a la produccion.

Por otra parte, la integracion horizontal ocurre cuando una empresa adquiere, se
fusiona o crea otra u otras compafiias que producen bienes sustitutos para lograr cubrir otros
segmentos del mercado y aumentar su poder y participacion. De esta manera pueden ampliar
su portafolio de productos, conseguir un mayor poder de negociacién y fortalecer su posicién
en el mercado.

Como postula Stiglitz, hemos entrado en una era caracterizada por la globalizacion,
en la que los paises y pueblos [entendiendo que también las grandes empresas] del mundo
estdn mas integrados entre si que nunca. Se entiende la globalizacion como “la mayor
integracion entre los paises del mundo como consecuencia de la reduccién en los costos de
transportes y comunicaciones, por un lado, y de la supresion de barreras artificiales, por otro”
(Stiglitz, 2018, p.3). Aunque, su significado no se agota en la mayor libertad de movimientos
para bienes, servicios y capitales a través de las fronteras, sino que conlleva una difusién mas
veloz de las ideas.

De acuerdo con Dymski (2005) los economistas han tendido a medir la globalizacién
financiera al evaluar el aumento en el volumen de los flujos financieros. Sin embargo,
también puede ser medida por los cambios organizativos, como el desarrollo tanto de
estructuras integradas de mercado mundial como de empresas con capacidad organizativa
para centrar sus actividades en estos mercados; ya que, ante este nuevo esquema se tiene un
conjunto de empresas a nivel mundial cuyas operaciones y estrategias se basan y ayudan a
ampliar un conjunto de mercados financieros mundiales integrados.

Los cambios en la organizacién empresarial resultan de vital importancia porque no
solamente se modifica la forma de repartir las ganancias de la empresa, sino que se afectan
de manera directa las condiciones laborales. En la etapa previa a la globalizacion -
fiinanciarizacion, el fordismo se encargo de crear una clase trabajadora prospera y segura,
conformd un consumo masivo por parte de los hogares en los que los ingresos eran
relativamente mayores para la poblacion en general. Lo mismo sucedia en el ambito

empresarial en que las ganancias eran reinvertidas entre otros elementos, en la produccion,
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crecimiento de la planta, equipo, investigacion y capacitacion laboral. Esta situacion se
modifica en la etapa posterior que corresponde al post —fordismo, al régimen de acumulacién
dirigido por las finanzas — titulizaciéon — y la financiarizacion en un ambito globalizado. Este
proceso de reestructuracion de las economias inicio en los afios ochenta con la creciente
participacion de los actores financieros en los mercados en un contexto de lento crecimiento
del producto y salarios estancados, apertura comercial, desregulacion financiera, nuevos
productos financieros, y alto endeudamiento publico de los paises en desarrollo.

Para concluir, es importante destacar la importancia de las grandes empresas
competitivas generadas a partir de los procesos de concentracion y centralizacion del capital.
Asimismo, son importantes las estrategias planteadas para la supervivencia de la empresa en
la industria, asi como su desenvolvimiento en un contexto internacional. Otros elementos
relevantes son las barreras a la entrada, la diferenciacion y la competencia a partir de la
reduccion de los costos. La importancia de este apartado se enfoca en sentar las bases de la
empresa para explicar posteriormente los cambios en el gobierno corporativo a partir de la
década de 1980.

2.3 Teoria de la Agencia

En esta seccidn se abordaran los conflictos generados por la separacion entre propiedad y
control de la empresa. Primero, se explicara el principio de retener y reinvertir como parte de
las medidas de crecimiento de la empresa. Después, se sefialara la importancia y el poder de
los inversionistas institucionales como accionistas mayoritarios de las grandes empresas.
También, se expondran los dividendos como una forma de control sobre la disposicion del
efectivo, y se explicara la vinculacion del salario de la gerencia al rendimiento de la empresa.
Finalmente, se mencionaran las adquisiciones hostiles de empresas a partir de la compra de
acciones preferentes con derecho a voto y la formacion de estructuras piramidales en las que
una empresa adquiere acciones con derecho a voto sobre otras empresas.

Para analizar la disyuntiva de la inversion entre los accionistas y la consolidacion de
la empresa, es preciso mencionar la “Teoria de la Agencia” planteada por Jensen y Meckling
en el afio 1976. Esta teoria sefiala los conflictos generados por la separacion entre propiedad
y control de la empresa; conflictos entre el principal y el agente. De acuerdo con esta teoria,

el principal (los accionistas) estd interesado en maximizar su utilidad o beneficios de la
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empresa; mientras que el agente (administrador/director) esta interesado en maximizar su
renta personal.

A partir de la idea de la renta personal, se puede mencionar el aspecto rentista del
capitalismo, lo cual implica segiin Keynes (2010), “el poder de opresion acumulativo del
capitalista para explotar ¢l valor de escasez del capital” (Keynes, 2010, p.352). Desde el
punto de vista de Serfati (2012), “la renta puede definirse como un derecho de propiedad que
da a su poseedor el poder para acaparar de manera regular una parte del valor creado o de las
riquezas existentes [...] considerando recursos financieros como dividendos, intereses y
superavits bursatiles” (Serfati, 2013, p.6). De esta manera, Serfati habla de la l6gica rentista
de las grandes empresas y de cdmo esta logica comienza a ser parte de sus actividades
industriales. La importancia del capitalismo rentista se encuentra precisamente, en la
maximizacion de la renta personal.

De acuerdo con Jensen y Meckling (1976), una relacién de agencia se define como
un contrato en virtud del cual una 0 méas personas (el principal) contratan a otra persona (el
agente) para realizar algun servicio en su nombre. Esto implica la separacién de la propiedad
y el control de la empresa. Por lo tanto, el principal queda expuesto al criterio y la toma de
decisiones del agente. “Si ambas partes de la relacion maximizan la utilidad, hay buenas
razones para creer que el agente no siempre actuard en el mejor interés del principal. El
principal puede limitar las divergencias de su interés estableciendo incentivos apropiados
para el agente e incurriendo en costos de monitoreo disefiados para limitar las actividades
aberrantes del agente” (Jensen y Meckling, 1976, p.5).

En las décadas de 1960 y 1970 estaba vigente el principio de retener y reinvertir
caracterizado por Lazonick y O”Sullivan como un periodo de retencion de ganancias de la
empresa para su posterior inversion en crecimiento de planta y equipo. “Estas corporaciones
tendian a retener tanto el dinero como a las personas que empleaban; ademas de reinvertir en
capital fisico y recursos humanos complementarios” (Lazonick y O’Sullivan, 2000, p.14).
Este principio se encontro con problemas por el rapido crecimiento de las corporaciones y el
surgimiento de nuevos competidores; por lo que, comenzd un proceso de expansion y
centralizacion excesiva de las grandes corporaciones.

La teoria de la agencia se desarrolla en la década de 1980 bajo la idea de crear valor

para los accionistas. Es decir, por el conflicto en la toma de decisiones directivas
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correspondientes al destino de las ganancias empresariales. De esta manera, las decisiones
pueden ser tomadas en favor de nuevos proyectos de inversion y crecimiento de la empresa,
0 bien, para favorecer el enriquecimiento de los accionistas.

Con la separacion de la propiedad y control se genera cierta asimetria en la
informacidn respecto a la administracion de la empresa, ya que la direccion es quien tiene la
ventaja de conocer la estructura y tomar las decisiones segun las distintas situaciones que se
puedan presentar. Desde el punto de vista de Stockhammer (2000), mientras el principal tiene
interés en los dividendos y los precios de las acciones, el agente aspira a poder y prestigio
expresado en una alta cuota de mercado y un rapido crecimiento. Por esta razon, resulta
importante para los inversionistas tener el control sobre la toma de decisiones en la empresa.

Por su parte, Jensen y Meckling (1976), mencionan los costos de agencia como las
actividades de monitoreo y vinculacién para controlar la toma de decisiones de la direccion.
Sefialan que, estos costos van a depender de una empresa a otra, segun los gustos de los
gerentes y la facilidad con la que pueden ejercer sus propias preferencias en lugar de la
maximizacion del valor. Por este motivo, es importante dar seguimiento al desempefio de los
directivos, para asegurar las disposiciones en favor de los accionistas.

En este escenario, es importante mencionar el papel de los grandes inversionistas
institucionales como los grandes fondos de pensiones, los fondos mutuos, las compafiias de
seguros y los bancos, quienes por la magnitud del capital contribuido pueden tener un mayor
grado de participacion dentro del Consejo de Administracion de la empresa. Asimismo, los
actores con un mayor grado de participacidn son quienes desempefian un papel activo en el
monitoreo de la gestion de la compafiia. Por su parte, las acciones con derecho a voto dan un
lugar a su poseedor en el Consejo Administrativo y son adquiridas por grandes capitales con
el interés de controlar la rentabilidad de la empresa.

De acuerdo con La Porta et al. (1998), los accionistas controladores son quienes
pueden determinar las decisiones de los gerentes, los cuales provienen tipicamente de una
familia con grandes bloques de capital, por lo que el problema del control gerencial, en este
caso, no es tan grave. Por otro lado, los accionistas mayoritarios, como los inversionistas
institucionales, pueden implementar politicas con las que se beneficien a si mismos a

expensas de los accionistas minoritarios.
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En la teoria de la agencia se supone que los altos ejecutivos obtienen una mayor
utilidad al dirigir grandes empresas, entonces invierten en proyectos para hacerlas crecer.
Este tipo de decisiones son consideradas como una mala asignacion de capital. Segun la
teoria, una empresa que maximiza el valor debe pagar el flujo de efectivo libre, es decir,
dividendos a sus accionistas, en lugar de invertirlo en proyectos. Stein (2001) explica que, la
tendencia de la direccion hacia el crecimiento empresarial haria que los gerentes gasten los
fondos disponibles en proyectos de inversion. Por lo tanto, el flujo de efectivo hacia los
accionistas disminuira con el apalancamiento y los altos pagos de la deuda obligaran a sacar
el efectivo de laempresa. Esto llevaa la prediccion de que la inversion aumentara en recursos
internos.

Como explica Lazonick (2007), el problema de la agencia deriva de dos limitaciones
basadas en el desenvolvimiento de los gestores para dirigir la empresa. Por un lado, esta la
limitacién cognitiva con la informacion oculta que impide a los inversores saber si los
gestores son buenos o malos repartidores de recursos. Por otro lado, se tiene la limitacion
conductual como reflejo de la tendencia de los gerentes hacia una posicién més individualista
para perseguir sus propios intereses. De esta manera, se evidencia el problema de la
asignacioén de recursos corporativos para construir imperios personales y acumular
excedentes de efectivo, en lugar de distribuir ingresos adicionales a los accionistas.

Debido a lo anterior, se considera a los accionistas como reclamantes residuales; ya
que, la cantidad de rendimientos que reciben depende de lo que queda después de que otras
partes interesadas, como acreedores, trabajadores, proveedores y distribuidores, hayan sido
pagadas por sus contribuciones a la empresa. Asi, se sefiala a los accionistas como los
principales interesados en supervisar a los administradores. Desde el punto de vista de
Lazonick (2007), si una empresa no maximiza el valor para los accionistas, estos pueden
vender sus acciones y reasignar los ingresos a los que consideren usos mas eficientes. En este
sentido, las inversiones se llevaran a cabo en “aquellos proyectos que tienen valores presentes
netos positivos, y distribuyendo el resto de los ingresos corporativos a los accionistas en
forma de dividendos y/o recompras de acciones” (Lazonick, 2007, p.118).

El principio de maximizacion del beneficio de los accionistas va muy aparejado con
la I6gica del mercado y la asignacion eficiente de recursos. En este sentido, el papel de los

grandes inversionistas institucionales se destaca por su grado de participacion en los
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mercados financieros y la influencia que tienen sobre el nivel del precio de los activos. Asi,
el principio rector de la maximizacion del beneficio busca mantener el interés en las acciones
de las empresas para mantener cautivos a los inversionistas con la rentabilidad de la empresa.

Becht, Boltono y Réel (2002), mencionan la vinculacion del salario de la gerencia al
rendimiento de la empresa y sefialan los componentes de los paquetes de compensacién en
las empresas que cotizan en bolsa como, “un componente de salario basico, una bonificacion
relacionada con el rendimiento a corto plazo (por ejemplo, ganancias contables) y un plan de
participacion en acciones” (Becht, Boltono y Réel, 2002, p.45). De esta manera, se alinean
los intereses de los directivos con los accionistas mientras se crea el incentivo de mayores
ganancias. Por lo tanto, el director de la empresa buscard manipular los precios de las
acciones para promover el precio de las acciones al alza y la obtencion de ganancias.

Por otra parte, se tiene el caso de los accionistas publicos. Este tipo de inversionistas
compra acciones con la expectativa de mantener las acciones y tener acceso a los dividendos.
También tienen la esperanza de vender las acciones a un precio mas alto y generar una
ganancia de capital. Sin embargo, son los propios altos ejecutivos los que estan mejor
posicionados para beneficiarse de los aumentos de precios de las acciones. Un elemento
central en esta historia es la manipulacién de precios a través de las recompras de acciones.
Esto supone que son los grandes inversionistas institucionales y los directivos los Gnicos que
pueden anticipar los precios de las acciones.

De acuerdo con Lazonick (2007) durante las décadas de 1980 y 1990, los amplios
rendimientos cosechados por las compensaciones basadas en acciones acostumbraron a los
gerentes a maximizar el valor para los accionistas. “Los altos rendimientos de los precios
reflejaban una combinacién de tres fuerzas distintas en el trabajo: a) redistribucion de los
ingresos de las empresas y de los ingresos del trabajo a los ingresos del capital; b) innovacion,
especialmente por parte de las empresas de tecnologia mas nuevas, que impulsé las ganancias
por accion; y ¢) el aumento en la especulacion de los inversores bursatiles” (Lazonick, 2007,
p.118).

Debido a este proceso de concentracién de capital, se vuelve méas evidente la
financiarizacion de las empresas en las que comienza a tener prioridad la acumulacién de
capital con perspectivas de alta rentabilidad financiera para los grandes inversionistas. Asi,

el proceso de financiarizacion afecta tanto los ingresos como la seguridad social y laboral de
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los trabajadores, ademas del crecimiento de la empresa por la toma de decisiones de los
directivos sobre el destino de las ganancias.

La propuesta que se tiene para resolver el problema de la agencia entre el CEO (Chief
Executive Officer — director) y los inversores es hacer que la empresa asuma la mayor
cantidad de deuda posible al mismo tiempo que minimiza el flujo de caja libre disponible
para los gerentes. Asimismo, se proponen otras formas como: la eleccion de una junta
directiva que represente los intereses de los accionistas, eliminar a la gerencia cuando es
ineficiente y establecer una clara definicion de los deberes para los CEOs respecto a la
administracion de la empresa.

De esta manera, se plante6 el pago de dividendos para maximizar el valor y disminuir
el flujo de caja disponible. Asi las empresas dejarian de tener enormes saldos de efectivo y
poco o ningun apalancamiento, lo cual disminuye las oportunidades de los gerentes para
adoptar politicas de beneficio propio a expensas de los accionistas. “A medida que los
accionistas observen que el capital ganado se acumula en el balance, presionaran cada vez
mas a los gerentes para que paguen dividendos y asi evitardn las estructuras financieras de
alto efectivo/baja deuda” (DeAngelo, DeAngelo y Stulz, 2004, p.1).

En este sentido, se entiende que el exceso de efectivo en las empresas ya no podra ser
destinado a los bolsillos de la gerencia, ni para el crecimiento empresarial, sino que parte de
su propdsito estard dirigido hacia el pago de dividendos y la recompra de acciones. De
acuerdo con Stockhammer (2000), en el transcurso de los afios 1970 los cambios
institucionales como el desarrollo de nuevos instrumentos financieros que permitieron
adquisiciones hostiles y cambios en la estructura salarial de los gerentes ayudaron a alinear
los intereses de la direccion con los intereses de los accionistas.

Con relacion a las adquisiciones hostiles, es necesario explicar que estas
adquisiciones ocurren cuando una empresa desea adquirir otra sin un acuerdo previo con el
consejo de administracion. En la medida que una compafia tiene una administracion
deficiente, el precio de las acciones comienza a caer. Esta situacion puede hacer que la
empresa parezca atractiva a los inversionistas que desean adquirirla para colocar un nuevo
director y administrarla con mayor eficiencia. En este caso, la revitalizacion de la compafiia

puede ser muy lucrativa.
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Al considerar la libre negociacion de las acciones con derecho a voto de las
sociedades cotizadas, esto puede permitir que un tercero se haga con el control de una
sociedad, y adquiera las acciones directamente con los accionistas hasta lograr pertenecer al
consejo de administracion. “En una adquisicion hostil, el saqueador hace una oferta para
comprar la totalidad o una fraccion de las acciones en circulacion a un precio de licitacion
establecido. La adquisicion tiene éxito si el saqueador gana méas del 50% de las acciones con
derecho a voto y, por lo tanto, obtiene el control efectivo de la empresa” (Becht, Boltono y
Rael, 2002, p.4).

De acuerdo con Morck y Yeung (2010), en la década de 1980 los saqueadores en serie
amasaron enormes fortunas al comprar empresas mal gobernadas cuyos precios de las
acciones estaban severamente deprimidos. Una vez adquiridas, las arreglaban en aspectos
administrativos como la sustitucién de la direccion y las volvian a vender a precios mas altos.
De la misma forma puede suceder la adquisicion hostil por parte de las empresas al formar
una estructura piramidal en que la empresa adquiriente posee acciones con derecho a voto de
otras empresas. “Una empresa de apice controla un primer nivel de empresas que cotizan en
bolsa, cada una controla a otras empresas que cotizan en bolsa en un segundo nivel, cada una
controla a otras empresas que cotizan en bolsa en un tercer nivel, y asi sucesivamente. Dado
que cada corporacion estéa controlada por su matriz y, por lo tanto, por la matriz de su matriz;
cada uno estéa realmente controlado por quien controla la corporacion apice: generalmente
una familia o magnate” (Morck, 2011, p.5).

La perspectiva del valor de los accionistas ha proporcionado a los ejecutivos
corporativos una ideologia que les ha permitido justificar el enriquecimiento aun cuando los
empleados son despedidos y los precios de las acciones corporativas son voléatiles. Desde este
punto de vista, maximizar el valor para los accionistas no ha producido un crecimiento
econdémico estable y equitativo; sobre todo al considerar que las corporaciones se han
desplazado hacia el aumento del valor de las acciones, para hacerlas atractivas para los
inversionistas institucionales cuyos fondos de inversion provienen en gran medida de los
planes de pensiones basadas en cuentas individuales y altamente dependientes de los
rendimientos de los activos.

Aunado al aumento de los pagos en forma de dividendos y a través de recompras de

acciones, también se presenta una importante disminucion de las tasas de inversion y
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crecimiento de las empresas que ahora tienen mayores niveles de deuda debido a los
préstamos tomados por éstas para la recompra de acciones y asi aumentar el valor para los
accionistas. En palabras de Lazonick (2014) “Billones de ddlares que podrian haberse
gastado en innovacion y creacion de empleo... se han utilizado para manipular el precio de
las acciones de la compaiia” (Lazonick, 2014, p.6).

A partir de la capitalizacion de mercado como la Gnica medida de desempefio, hay
una modificacion del interés de los gerentes corporativos sobre el crecimiento de la empresa.
Esto los coloca en la predisposicion a deshacerse de mano de obra 'y vender los activos fisicos
si es lo que se requiere para cumplir con las nuevas obligaciones financieras de la corporacién
y aumentar el valor de mercado de las acciones de la compafiia.

En conclusidn, la teoria de la agencia ha planteado la idea de maximizar el valor para
los accionistas como reclamantes residuales. Si bien se puede mejorar la condicién de los
accionistas, la contraparte es la disminucion de la tasa de crecimiento de la empresa y la

disminucidn o eliminacién de los proyectos de inversion.

2.4 Principios de Gobierno Corporativo
En este apartado se expondran los principios de Gobierno corporativo y como se establecio
la alineacion de intereses de los gerentes con los accionistas como un principio de gobernanza
corporativa. Se explicara el aumento en la remuneracion de los altos directivos a partir de
asignarles acciones con la finalidad de incentivar la alineacién de los intereses. Se planteara
el crecimiento en la inversion de los inversores institucionales en aquellas empresas
comprometidas con los principios de gobierno corporativo. Asimismo, se presentara la
maximizacion del valor para los accionistas como parte del proceso de financiarizacion.

El Gobierno Corporativo surge como una forma de resolver el problema de la agencia
a través de una serie de leyes y normas corporativas que otorgan a los accionistas proteccion
para su inversion; de ahi la idea de disefiarlas para proteger y promover sus intereses. De
acuerdo con Lazonick y O"Sullivan (2000), desde los afios ochenta la ideologia del valor para
los accionistas se ha establecido como un principio del gobierno corporativo entre las
empresas anglosajonas, posteriormente, alrededor del afio 2000 adquirié importancia en

naciones europeas y logré relevancia en Japon.
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Junto con los problemas de agencia, la idea de establecer un Gobierno Corporativo
surge a partir de los conflictos de intereses y los escandalos empresariales de los afios 1990.
Como senala Stiglitz, “a los directores generales y demas ejecutivos de una empresa se les
supone la intencion de actuar en interés de ésta y de sus accionistas y empleados; sin
embargo, en los [afios] noventa la entrega de incentivos sobrepaso todos los limites que dicta
la prudencia: al actuar en su propio interés, estos ejecutivos no se distinguieron por su
vocacion de servicio hasta aquéllos en cuya representacion se suponia que actuaban”
(Stiglitz, 2018, p.55).

Segun los argumentos de los tedricos de la agencia se tenia la necesidad de disciplinar
a los gerentes cuyas empresas se desempefiaban de manera deficiente al tomar la tasa de
rendimiento de las acciones corporativas como una medida de desempefio, lo cual fue una
realidad cuando “la transferencia de existencias [recursos liquidos] de hogares individuales
a instituciones como fondos mutuos, fondos de pensiones y compafiias de seguros de vida
hizo posible las adquisiciones defendidas por los tedricos de la agencia y dieron a los
accionistas mucho mas poder colectivo para mejorar los rendimientos y los valores de
mercado de las acciones corporativas” (Lazonick y O"Sullivan, 2000, p.16).

Desde la década de 1950, la remuneracion asalariada de los altos directivos estaba
determinada en gran medida por las estructuras salariales dentro de la organizacion directiva.
A partir de este periodo se comenz6 a segmentar a los altos directivos de las corporaciones
estadounidenses del resto de la organizacion gerencial y muchos directivos comenzaron a
recibir opciones sobre acciones. “Durante las décadas de 1950 y 1960, con el mercado de
valores generalmente al alza, las ganancias del ejercicio de estas opciones y la tenencia de
existencias se convirtieron en componentes cada vez mas importantes de los ingresos de altos
directivos” (Lazonick y O’Sullivan, 2000, p.25). Los gerentes corporativos desarrollaron
entonces un interés personal en aumentar el valor de mercado de las acciones de sus
empresas.

Como plantea Stiglitz, las asignaciones de acciones significan que, “la remuneracion
de los ejecutivos depende del valor de las acciones a corto plazo; y a corto plazo, resulta mas
facil mejorar las apariencias de prosperidad que aumentar los beneficios reales [...] Con las
asignaciones sobre acciones como base fundamental de recompensa para la cupula

empresarial, eso significa que las empresas se revalorizan en el mercado, ya sea registrando
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y publicitando el crecimiento fantasma de las ventas, ocultando las deudas en el balance o
aumentando ingresos sin los costes asociados” (Stiglitz, 2018 pp.228 — 247). Asi, debido a
que el sueldo de los directores depende del precio de las acciones, se sentiran mas motivados
para centrarse en las ganancias diarias de la empresa que por su reputacion a largo plazo.

A pesar de que durante los afios 1950 y 1960 estaban incorporados algunos directivos
dentro del esquema de pago mediante opciones sobre acciones, aun persistia la idea
corporativa de retener y reinvertir en el crecimiento de la empresa. Esta situacion cambi6 con
el periodo de estancamiento de la economia de los paises desarrollados en los afios 1970
cuando los gerentes corporativos estadounidenses se enfrentaron a una encrucijada: “podrian
encontrar nuevas formas de generar ganancias productivas sobre la base de retener y
reinvertir o podrian ceder ante el nuevo entorno competitivo a través de la reduccion de
personal corporativo” (Lazonick y O"Sulivan, 2000, p.26).

Asi fue como a partir de la década de 1980, con el proceso de desregulacion financiera
y el auge del inversionista institucional, se persuadio a los altos directivos a alinear sus
propios intereses con los intereses financieros externos. Por lo tanto, quedaron de lado los
intereses de las organizaciones productivas sobre las que ejercian control. Para la década de
1990 el valor para los accionistas se convirtid en un firme principio de gobernanza
corporativa. Como plantea Lazonick: “Reducir y distribuir es un régimen de asignacion de
recursos que respalda la extraccion de valor a nivel empresarial que puede enriquecer los
intereses financieros a expensas de los empleados que contribuyeron al proceso de creacion
del valor que gener6 esas ganancias. Contribuye a la inestabilidad del empleo y la
desigualdad de ingresos” (Lazonick, 2014, p.3).

De acuerdo con Zavala (2017), en 1999 la OECD publicé un documento llamado
“Principios de Gobierno Corporativo de la OECD”. A partir de esta publicacion, se enfatizo
la administracién de las empresas en favor de los accionistas. Asi, este documento establecid
al gobierno corporativo como una forma de organizar y alinear los intereses de los
accionistas, directivos y consejeros en la constitucion de las grandes sociedades por acciones.
Esto resultd exitoso porque con la aprobacion y publicacién de los principios de gobierno
corporativo, aumentaron los inversores institucionales dispuestos a pagar sobreprecios por
las acciones de sociedades que cumpliesen estrictamente con las exigencias de los principios

de gobernanza corporativa.
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En este sentido, los principios de Gobierno Corporativo sentaron las bases para la
organizacion y funcionamiento de las grandes empresas, sobre todo para las empresas
bursatilizadas, las cuales quedan expuestas a los grandes inversionistas en tanto salen al
mercado. Becht, Bolton y Réel (2002), plantean al gobierno corporativo como un tema de
importancia por distintas razones como: la ola mundial de privatizacion, la reforma de los
fondos de pensiones y el crecimiento del ahorro privado, la ola de adquisiciones de la década
de 1980, la desregulacioén e integracion de los mercados de capitales, la crisis de Asia Oriental
de 1998 que ha puesto el foco en el gobierno corporativo en los mercados emergentes y una
serie de escandalos y fracasos corporativos de los Estados Unidos.

Los aspectos mencionados, estan relacionados con el proceso de financiarizacion de
las economias, el cual trajo consigo toda una serie de regulaciones encaminadas a la
concentracion y centralizacion del capital, la maximizacién del valor para los accionistas y
la desregulacién financiera. De esta manera, Lazonick y O"Sullivan sefialan el cambio en la
orientacion de los altos directivos en la asignacion de recursos corporativos hacia reducir las
ganancias orientadas a la produccién y distribuir esa riqueza entre los accionistas. Por lo
tanto, se plantea un nuevo régimen donde “los altos directivos reducen el tamafio de las
corporaciones que controlan, con un énfasis particular en reducir el tamarfio de las fuerzas de
trabajo que emplean, en un intento de aumentar el rendimiento del capital” (Lazonick y
O’Sullivan, 2000, p.18).

Acosta Palomeque (2018), sefiala seis grupos importantes en la escala de la
organizacion empresarial donde primero, esta el presidente ejecutivo o CEO elegido por el
Consejo de Administracion. En segundo lugar, se encuentran los directivos desde el CEO
hasta los supervisores. En tercer lugar, estan los operarios que producen un bien o servicio.
En cuarto lugar, se tiene a los analistas relacionados con aspectos como la administracion del
talento humano, planificacién estratégica, contabilidad y finanzas. En quinto lugar, se ubica
el personal de apoyo, los operarios y el resto de la organizacion. En sexto lugar, se sitla la
ideologia de la organizacion, esto es, el grupo de creencias compartidas por los empleados
de la organizacion.

Asi, La Porta et al. (1999) destacan que el sistema mas comun de gobierno
corporativo es el capitalismo familiar. De esta manera, el gobierno de las grandes empresas

es puesto en manos de unas cuantas familias. Bajo esta idea, es importante considerar la
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transformacion de las empresas familiares en empresas con gobiernos corporativos, las cuales
van a tener un sistema diferente de organizacion y responderan a nuevos intereses.

En el caso de México, la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) (2015) establece que la
empresa familiar se compone de la Asamblea Familiar, el consejo familiar y algunas
condiciones indispensables como: Protocolo familiar, Oficina familiar, Consejo familiar,
Fideicomiso de Control Accionario y Plan de Sucesion. Por otra parte, la empresa con
gobierno corporativo se compone de una Asamblea de Accionistas, un Consejo de
Administracion, el Comité de Auditoria, el Comité de Practicas Societarias, ademas de otros
comités de riesgos como planeacién y finanzas, innovacion, desarrollo, entre otros.

El Consejo de Administracion es el 6rgano responsable de la administracion de la
sociedad con todas las facultades requeridas y es designado por la Asamblea General
Ordinaria de Accionistas. Los principios de gobierno corporativo consideran la operacion
diaria de una sociedad como responsabilidad del equipo de direccion, mientras que la labor
de definir la vision estratégica, vigilar las operaciones y aprobar la gestion, es responsabilidad
del Consejo de Administracién (BMV, 2015). Ademas, se establecen como independientes
el 25% del total de los consejeros.

Dentro de las principales actividades del Consejo de Administracion se encuentra el
establecimiento de la estrategia, la vigilancia de la gestion y conduccion de las sociedades,
el seguimiento a la administracion de riesgos y al sistema de control interno, la planeacion
de la sucesion, el nombramiento, retribucion y destitucién del director general y directivos,
el cumplimiento de los acuerdos de los accionistas, entre otros. Desde esta perspectiva se
puede notar la importancia de maximizar el valor para los accionistas de acuerdo con los
principios de gobierno corporativo para el caso de las empresas mexicanas que cotizan en la
bolsa de valores.

Desde la década de 1970 los accionistas, que en la mayoria de los casos se trata de
inversores institucionales, han aumentado sustancialmente su influencia en el
comportamiento de la administracion; ya que la maximizacion del valor se ha convertido en
un objetivo a perseguir por parte de las empresas corporativas y el régimen de reducir y
distribuir ha colocado al accionista como eje en la toma de decisiones corporativas.

Para concluir, los principios de gobierno corporativo han sentado las bases para la

maximizacion del valor de los accionistas. De esta manera, las grandes empresas que cotizan
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en los mercados de valores deben responder a los principios de gobierno corporativo para

que sus acciones sean rentables y atractivas para los inversionistas.

2.5 Money Manager Capitalism

En este inciso se presentara el money manager capitalism como la etapa actual del
capitalismo financiero. Se explicara la etapa gerencial del capitalismo diferenciandola del
money manager capitalism donde ya no se prioriza el crecimiento empresarial. También se
mencionara la importancia de los inversionistas institucionales como grandes rentistas de los
mercados financieros, a partir de compras apalancadas. Finalmente, se planteara la
concentracion del capital en las bolsas de valores y en manos de estos grandes inversionistas
institucionales.

El money manager capitalism es definido como una etapa dentro del desarrollo del
capitalismo financiero correspondiente con la supremacia del accionista. De acuerdo con
Wray (2008), este periodo del capitalismo estd caracterizado por fondos sumamente
apalancados en busca de rendimientos méaximos en un ambiente que sistematicamente
subestima el riesgo. “Aquellos que juegan a largo plazo son recompensados, porque la
financiacion altamente apalancada hace subir los precios de los activos subyacentes — ya sean
acciones puntocom o casas de Las Vegas —, hasta el inevitable colapso” (Wray, 2008, p.7).

Minsky sefiala cuatro etapas del desarrollo del capitalismo financiero y menciona que
aun cuando estas existen en las economias capitalistas avanzadas, pueden verse como etapas
en el desarrollo del capitalismo financiero. “Estas son: (1) comercial, (2) financiero, (3)
gerencial y (4) money manager capitalism” (Minsky, 1992, p.107). Asimismo, distingue
estas etapas de acuerdo con lo que se financia y quién lo capitaliza.

De manera breve, el capitalismo comercial tiene que ver con el financiamiento para
la produccion. El capitalismo financiero es importante en el financiamiento para la creacion
de las grandes empresas. La etapa gerencial corresponde con un periodo de crecimiento
empresarial y la desvinculacion entre propiedad y control de la empresa. Finalmente, el
capitalismo conducido por las finanzas esta relacionado con la maximizacion del valor para
los accionistas y el auge de los inversores institucionales.

Como lo sefiala Minsky (1992), en el capitalismo gerencial las gerencias corporativas

eran independientes de los accionistas y ningun accionista individual en las grandes empresas
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podia desafiar a la administracion. “El resultado fue la autonomia de gestion, que
presumiblemente fue beneficiosa, porque permitid a las empresas adoptar puntos de vista a
largo plazo; el resultado final a corto plazo no era la restriccion vinculante para las decisiones
de inversion: hacerlo suficientemente bien bastaba. Ademas, el tamafio y el alcance de los
requisitos materiales no estaban limitados por los propietarios o banqueros” (Minsky, 1992,
p.110).

En el capitalismo gerencial se generaron beneficios en forma de mayores ingresos y
mas seguridad en el empleo, el objetivo de las empresas estaba enfocado en la expansion y
el crecimiento. Asimismo, era importante el bienestar de los trabajadores y la compensacion
de los incrementos en la productividad con el aumento en los salarios. De esta manera, “las
retenciones en forma de ganancias y asignaciones de consumo de capital proporcionaron las
bases financieras para el crecimiento corporativo” (Lazonick y O’Sullivan, 2000, p.14).

Durante este periodo, el crecimiento en las grandes corporaciones estuvo separado de
los mercados financieros. Seguia en vigencia el principio de retener y reinvertir, y
posteriormente los principios del gobierno corporativo dictaron las bases de la obtencion de
rentabilidad empresarial. Al respecto Minsky (1992), sefiala esta independencia de las
corporaciones operativas de los mercados monetarios y financieros como una etapa
transitoria que se transformé a partir de la aparicion de bloques de dinero administrado
orientados al rendimiento y las ganancias de capital. Esto dio como resultado la influencia de
los mercados financieros en la determinacion del desempefio de la economia. “Sin embargo,
a diferencia de la época anterior del capitalismo financiero, el énfasis no estaba en el
desarrollo del capital de la economia, sino mé&s bien en el rapido giro del especulador en las
ganancias comerciales” (Minsky, 1992, p.111).

Es asi como en la década de 1970 se produjo una serie de cambios en el sector
financiero, promotores del crecimiento de la inversién institucional basada en renta variable.
Para este momento, comienza a vincularse el crecimiento de la empresa con la obtencion de
rentabilidad como una forma de beneficiar a los inversionistas. Como sefialan Lazonick y
O’ Sullivan (2000), resulta importante para Wall Street la ampliacion del mercado de valores
y la eliminacidn de las comisiones de pago sobre las transacciones bursatiles. De esta manera,
se incentiva el aumento exponencial del comercio de activos que a su vez es favorecido por

el desarrollo de la tecnologia informatica.
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Un aspecto importante en esta etapa del desarrollo capitalista es el rendimiento de las
carteras de inversion y los altos niveles de riesgo que las caracterizan. De acuerdo con
Whalen (1999), el money manager capitalism se convirtié en una realidad en la década de
1980 con los inversionistas institucionales, los cuales comenzaron a ejercer su influencia en
los mercados financieros y empresas de negocios. “Como resultado, los lideres empresariales
se volvieron cada vez mas sensibles a los beneficios a corto plazo y a la valoracion bursatil
de su empresa” (Whalen, 1999, p.7).

En este sentido, Wray (2011), destaca el aumento del dinero administrado a partir de
fondos de pensiones (privados y publicos), fondos soberanos, fondos de seguro, dotaciones
universitarias y otros ahorros colocados en manos de gestores de dinero profesionales. Asi,
con la finalidad de tener los méaximos rendimientos, los gestores asumen posiciones
apalancadas, apuestan por mayores ganancias e innovan en productos para atraer clientes.
Esto es importante porgue en un primer momento los fondos de pensiones no estaban sujetos
a las mismas regulaciones y no tenian la posibilidad de invertir en todo tipo de activos como
los fondos mutuos.

Como plantean Lazonick y O”Sullivan (2000), fue hasta 1974 cuando la Ley de
Seguridad de los Ingresos de Jubilacion de los Empleados, en Estados Unidos de América,
permitid a los fondos de pensiones y compafiias de seguros invertir en acciones corporativas
y otros valores como bonos basura y fondos de riesgo. De esta forma, se generaron las
condiciones para una mayor integracion a los mercados financieros y mayor vulnerabilidad
para el mercado de trabajo. En palabras de Whalen (2010), “se hizo cada vez mas claro que
los gestores del dinero, los inversores institucionales, eran los nuevos amos de la economia
y sus fondos eran la nueva fuente fundamental de financiamiento” (p.6).

Asi, se puede destacar que, “la consecuencia a largo plazo del money manager
capitalism fue la titulizacion y venta de activos a partir de la creacion de productos
financieros aparentemente homogéneos para comercializarlos a nivel mundial” (Wray, 2009,
p.818). De esta manera la titulizacion aumento el grado de apalancamiento y amplié el acceso
al crédito, promovi6é un mayor precio de los activos y fomentd la innovacion de nuevos
productos financieros. Sin embargo, la principal preocupacion esta centrada en la
inestabilidad financiera que puede generarse a partir de los procesos de apertura y

desregulacidn, los cuales vienen acompafados por crisis mas severas.
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Minsky (1992) sefiala que, dadas las leyes fiscales y la forma de capitalizacion de los
flujos de ingresos en la década de 1980 en los mercados, la valoracion total del mercado de
una empresa altamente endeudada fue tipicamente mayor que la valoracion de mercado de
una empresa financiada de manera méas conservadora. Con esto, se denota la preponderancia
del crecimiento de la deuda como una forma de buscar la obtencion de mayores rendimientos
a partir de compras apalancadas; ya que estas pueden acrecentar el capital de manera
exorbitante. Sin embargo, también implican altos riesgos para los inversionistas.

Debido a los rendimientos esperados, mientras los portafolios gestionados crecian,
ascendia la demanda de los servicios de los administradores de portafolios, no sélo de parte
de los inversionistas minoritarios, o los grandes fondos de inversiones, sino de las
corporaciones; las cuales, al adquirir valores para sus propias carteras, comenzaron a obtener
ganancias de la negociacion de valores. De esta manera, las principales casas financieras se
convirtieron en agentes de valores altamente apalancados y en deuda con los bancos para una
refinanciacion continua. Esto confirma la afirmacion de Stockhammer (2006), de que los
mercados financieros no sélo han cambiado las limitaciones enfrentadas por las empresas,
sino los objetivos de estas, como los principios de gobierno corporativo enfocados en la
maximizacion del valor de los accionistas.

Un aspecto importante dentro de esta nueva estructura es la ampliacion de la deuda
para la obtencién de mayores ganancias, sin implicar necesariamente el aumento en la
inversion y produccién del pais. Al respecto Stockhammer, menciona la esperanza sobre el
papel de los mercados financieros para la canalizacion de fondos de los ahorros de los hogares
hacia las empresas. Sin embargo, advierte que, en una economia moderna, este papel lo
desempefian los intermediarios financieros, como los bancos y los mercados financieros.
“Por lo tanto, una expectativa ingenua es que el desarrollo de los mercados de valores en los
ultimos 20 afios ha llevado a un auge de la inversion y que el aumento de los precios de las
acciones se ha traducido en una financiacion méas barata y, por lo tanto, en una mayor
inversion” (Stockhammer, 2003, p.96).

Se puede ver el proceso de financiarizacién de las empresas como un proceso
concentrador del capital en manos de los grandes inversionistas institucionales. Este

escenario, genera en los mercados financieros la expectativa de los inversionistas
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minoritarios de poder tener amplios margenes de ganancia por su inversion, mientras los
pone en una fragil situacion al invertir en los mercados financieros altamente desregulados.

De acuerdo con Minsky (1992), estamos en un régimen peculiar cuyo negocio
principal en los mercados financieros se alejo mucho de la financiacion del desarrollo del
capital del pais. Ademas, “el objetivo principal de quienes controlan las empresas ya no es
obtener beneficios de la produccion y el comercio, sino méas bien asegurar que los pasivos de
las corporaciones estén totalmente descontados en el mercado financiero, para dar valor a los
accionistas” (Minsky, 1992, p.112).

Un aspecto importante es el acompafiamiento de esta nueva etapa del desarrollo
capitalista con los procesos de concentracion y centralizacion del capital, al generar las
condiciones para el crecimiento de las grandes corporaciones a partir de fusiones y/o
adquisiciones. Ademas, las nuevas estructuras de gobierno corporativo generadas por la
separacion de la propiedad y el control de la empresa para la maximizacion del valor de los
accionistas han evidenciado la importancia de los accionistas sobre el trabajo asalariado y el
crecimiento de la empresa.

Al respecto Hilferding (1963) menciona que, la sociedad por acciones reune su capital
al sumar porciones individuales, las cuales podrian ser demasiado pequefias para actuar
industrialmente si se tomaran por separado. De esta manera, “la independencia de la sociedad
por acciones con respecto al capital individual independiza la magnitud de la empresa con
respecto a la magnitud de la riqueza acumulada, y le permite ampliar la empresa sin tener en
cuenta el grado existente de concentracion del capital. Asi, mediante la sociedad por
acciones, son posibles empresas que le eran inaccesibles al empresario individual debido a
las dimensiones de sus exigencias de capital” (Hilferding, 1963, p.131).

En este caso la formacion de sociedades por acciones solo indica el grado de
concentracion de capital de estas empresas, las cuales son demasiado grandes para ser
controladas por un solo duefio. Por otra parte, Marx (2009) presupone la concentracion social
de los medios de produccion y de fuerzas de trabajo al destacar la importancia del capital
basado en el modo de produccion social. Por lo tanto, con la creciente concentracion de la
propiedad, aumenta el nimero de grandes inversionistas que han invertido su capital en
diversas sociedades por acciones y a su vez representa una sucesion continua de

concentracion.
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Adicionalmente, estos procesos no solamente implican una concentracion de medios
de produccion y fuerzas de trabajo, sino de capital, aunados al proceso de concentracion de
la propiedad que sucede en la Bolsa y es independiente del proceso de concentracion de la
industria. En este esquema, son los grandes capitalistas e inversionistas institucionales
quienes “poseen el conocimiento de lo que sucede en las sociedades por acciones, los que
supervisan la formacion del resultado del negocio, y por eso, pueden saber de antemano la
direccion del desarrollo de la cotizacion. Su gran poder de capital les permite también influir
sobre la misma formacidn de la cotizacion mediante las correspondientes ventas y compras
y obtener de ello las ganancias oportunas” (Hilferding, 1963, p.153).

Desde el punto de vista de Marx (2009), es debido al desarrollo del sistema crediticio
que se crean los mercados financieros con titulos de valores como grandes mercados
dinerarios concentrados. Asimismo, Hilferding (1963) destaca la creacién del capital ficticio
como una causa importante del nacimiento de la propiedad capitalista. Por esta razon, la
mayor parte del beneficio es para los bancos, los Gnicos capaces de dar al capital industrial
la forma de capital ficticio a partir de la emisidn de acciones. De esta manera, se genera un
proceso concentrador de grandes sumas de dinero en las manos de las grandes potencias
financieras capaz de fomentar la tendencia a la concentracion en la Banca.

En una cita que hace Hilferding (1963) de Rieser, “Sobre la historia del desarrollo
de los grandes bancos alemanes”, sefiala que, “la sociedad por acciones es el arma mas aguda
y segura, Yy, por eso, la preferida que tiene a su disposicion el orden econdmico capitalista
para llevar adelante sus tendencias de concentracion. La misma sociedad por acciones
representa ya una concentracion ultimada: una reunién de partes de capital pequefias y
dispersas, mas o0 menos excluidas de utilizacion productiva, en una masa de capital total que,
bajo direcciébn comun, es adecuada y estd determinada para perseguir fines economicos”
(Hilferding, 1963, p.131).

Un elemento clave en la formacion de las grandes sociedades por acciones es la
concentracion del capital. Para el caso especifico del money manager capitalism los fines
econdmicos de las sociedades ya no estaran enfocados en la produccién y el crecimiento
empresarial como tal, sino en la maximizacion de valor de los accionistas. Finalmente, la

etapa actual se caracteriza como una etapa con tendencia a desarrollar crisis mas severas y
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continuas; incrementadas, a partir de los procesos de desregulacion financiera y reduccién
del tamario del Estado.

En conclusion, el money manager capitalism es una etapa del capitalismo financiero
caracterizada por altos niveles de apalancamiento y la priorizacion de las ganancias
financieras por encima del crecimiento. Esta etapa se ha favorecido por los avances
informaticos y la integracion de las finanzas mundiales, lo cual ha traido un aumento en el
comercio de los activos financieros y la innovacion de estos. Por lo tanto, se destacan la

inestabilidad financiera y la concentracion de capital.

2.6 Maximizacion del valor y rentabilidad

En esta seccion se planteard la financiarizacion de las empresas a partir de la maximizacion
del valor para los accionistas. Se expondra la creciente participacion en la economia de
inversores institucionales y gestores financieros; asi como la participacion de las
instituciones financieras y la adquisicion de diversos instrumentos que generan rentabilidad
para los accionistas. Se seguiré la idea del desarrollo de actividades financieras por parte de
las empresas productivas y el exceso de efectivo invertido en activos financieros. Se
presentara el indicador ROE como una medida de rentabilidad, el modelo CAPM como una
forma de introducir el interés de los accionistas por el crecimiento de la empresa y el indice
de Shiller como un indicador de la financiarizacion de la empresa. Finalmente se plantearan
las posturas financieras planteadas por Minsky y el principio de riesgo creciente de Kalecki
(1937h).

De acuerdo con Guttman (2009), luego de que se respondié a la crisis mundial de
estanflacion en los setenta y principios de los ochenta con la desregulacion de los bancos y
la reformulacién en su forma de operar, hemos vivido en un sistema dominado por las
finanzas. Se ha propagado el libre mercado y la maximizacion del valor para los accionistas
a lo largo de todo el mundo. De esta manera, “en el ultimo cuarto de siglo, su propagacion
ha ayudado a la integracion de la mitad de la raza humana del planeta a una economia privada
de mercado, financiando una nueva revolucion tecnolégica y promoviendo el proceso de
globalizacion a una rapida velocidad” (Guttmann, 2009, p.20).

En palabras de Epstein (2002), la financiarizacion “es el papel creciente de los

motivos financieros, mercados financieros, actores e instituciones financieros en la operacion

80



de las economias domésticas e internacionales” (p.3). Asimismo, Epstein (2015) menciona
el debate sobre la financiarizacion y diversas opiniones sobre si es debido a la liberalizacion
de los mercados financieros en 1980, o si refleja la reduccion de rentabilidad y estancamiento
de la economia real. Por su parte, Sawyer (2014) menciona que, los origenes del término no
se limitan necesariamente a un periodo o lugar especifico. En este contexto, por ejemplo, se
puede plantear un proceso de financiarizacion con caracteristicas especificas como la
expansion de los mercados financieros, la desregulacion, el nacimiento de mercados de
futuros, commodities e hipotecas, y el dominio de las finanzas sobre la industria. Sin
embargo, es necesario destacar en el debate acerca de la financiarizacion, el incremento en
las actividades financieras y en la orientacion financiera de la economia.

Lo anterior muestra como la financiarizacion en el area de la microeconomia es
expresada en una mayor importancia de los grupos industriales y empresariales por el poder
econdémico que adquieren en el capitalismo contemporaneo. Asimismo, es importante la
creciente participacion en la economia de inversores institucionales y de gestores financieros,
ya que sobre los grupos industriales descansa la organizacion de las actividades de
valorizacion del capital. Sectores involucrados como la industria, los servicios, el sector
energético, la gran agricultura y el sector financiero. Este ultimo con los Exchange Traded
Fund (ETF), hedge funds, mutual funds y los distintos instrumentos financieros negociados
en los mercados de valores a traves de las diferentes instituciones financieras, de las cuales
depende en gran medida la inversion y gestion de los activos financieros.

Con relacion a los grupos industriales, es importante resaltar el papel de la empresa
transnacional. En este caso, se puede definir la financiarizacion de las empresas a partir de la
maximizacion del valor del accionista, como una forma de gobernanza corporativa. También,
se destaca la emision y adquisicion de activos financieros como parte del proceso de
financiarizacion de las grandes empresas. Como sefiala Serfati (2009), las empresas
transnacionales no financieras [NFCs por sus siglas en inglés] estan definidas como centros
financieros con actividades industriales, o como una modalidad organizativa del capital
financiero. “Por mucho tiempo, éstas han desarrollado actividades financieras, pero fueron
[mas dindmicas] dadas mas oportunidades con el triunfo de la desregulacion de los mercados
financieros, los innumerables productos de la innovacién financiera, y también con la

ideologia de la maximizacion del valor del accionista” (Serfati, 2009, p.13).
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Respecto a la maximizacion del valor, Feiner (2021) realiz6 un estudio sobre el
comportamiento de las empresas de la zona euro, donde menciona la fragilidad financiera
fomentada por una politica monetaria flexible, cuando la maximizacion del valor para los
accionistas se convierte en el objetivo de la empresa. De acuerdo con Feiner, la politica de
tipos de interés bajos resulta ineficaz para influir en la inversion y el crecimiento econémico.
“Esta impresion surge porque bajo la financiarizacion, cualquier posible sensibilidad de la
inversion a las tasas de interés podria disminuir, ya que los gerentes priorizan los pagos sobre
la inversion. Ademas, las bajas tasas de interés facilitan los préstamos para la recompra de
acciones o la direccion de los flujos de efectivo a los duefios de la empresa, lo que no solo
puede hacer que la politica monetaria expansiva sea ineficaz, sino también peligrosa, ya que
aumenta la fragilidad financiera del sector corporativo” (Feiner, 2021, p.1).

En este sentido, se muestra en la figura 2.1, la representacion de la empresa tradicional
en la etapa Poskeynesiana, esto es, la empresa del capitalismo gerencial. De esta manera, se
asume que los gerentes controlan la empresay tienen el objetivo de maximizar el crecimiento
para asegurar su supervivencia en el largo plazo. Esta figura también esta relacionada con el
principio de retener y reinvertir en el que los objetivos mas importantes para la empresa son
el crecimiento y el poder.

Figura 2.1
Empresa gerencial antes de la financiarizacion

Tasa de beneficio

Frontera
financiera sin

/ financiarizacion
r

Frontera de
expansion

Tasa de
g »acumulacion

Nota. Obtenido de Feiner (2021:6).
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Al considerar que los directores estan obligados a distribuir méas dividendos que antes,
se muestra en la figura 2.2, el desplazamiento de la frontera financiera hacia arriba. Esto
implica que, deben alcanzar una tasa de ganancia mas alta para financiar la inversion. Como
se puede observar en la figura, bajo el régimen de financiarizacion, hay una menor tasa de
acumulacion (g1) para la empresa que corresponde con una mayor tasa de beneficio (r1) para
los accionistas. En esta situacion, el objetivo del crecimiento de la empresa, la reproduccion
y la seguridad a largo plazo se desvia para dar prioridad a la maximizacion del valor para los

accionistas.

Figura 2.2
Empresa gerencial con una restriccion financiera mas estricta
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Nota. Obtenido de Feiner (2021:7).

Respecto al planteamiento de la desaceleracion de la acumulacion de las empresas a
partir del proceso de financiarizacion, Stockhammer (2004) sefiala que, hay una relacion
inversa entre la acumulacion de los bienes de capital y la inversion financiera de las empresas
no financieras. De esta manera, se deja de lado la inversion de capital, dandole prioridad a la
inversion financiera. Si bien, las pruebas realizadas por Stockhammer no fueron
concluyentes, si muestran soporte para la hipotesis de que la financiarizacion causa una

desaceleracion en la acumulacion. La financiarizacion esta definida en este caso como, “la
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participacion de empresas no financieras en los mercados financieros. Estas actividades
financieras son interpretadas como el reflejo de un cambio en los objetivos de la empresa y
una creciente influencia en los intereses de los accionistas” (Stockhammer, 2004, p.6).

Por otra parte, se tiene el exceso de efectivo invertido en activos financieros. En este
sentido, Serfati (2016) plantea que, el nivel de ganancias realizadas por los grandes grupos
industriales contrasta con el nivel de sus inversiones y la divergencia se traduce en un
aumento del efectivo. Por lo tanto, una parte del capital se vuelve portador de rentas
financieras [adquisicion de acciones de otras empresas, obligaciones, recompra de sus
propias acciones, entre otras].

Desde el punto de vista de Feiner (2021), en el contexto institucional de la
financiarizacion, los accionistas exigen pagos mas altos, por lo tanto, la financiacion de la
empresa disminuye para dar prioridad a la rentabilidad financiera. “La financiacion
disponible de la empresa para la inversion disminuye [hay menos financiacion interna
disponible, y si los acreedores miran las ganancias retenidas para evaluar la solvencia,
también menos financiacion externa]. Otras restricciones de la financiacion pueden ocurrir
si los accionistas presionan para reducir las nuevas emisiones de capital o incluso para llevar
a cabo recompras [para fomentar el aumento de los precios de las acciones], o si los
accionistas promueven la inversién financiera [buscando rendimientos mas altos o rapidos]”
(Feiner, 2021, p.6).

Como Feiner (2021) lo sefiala, una de las formas de determinar la financiarizacion de
las empresas, es a partir del analisis del ROE; ya que este hace referencia a la rentabilidad
obtenida por los inversionistas de la compafiia. Desde el punto de vista de Toussaint (2014),
“el ROE mide en porcentaje la relacion entre el resultado neto (beneficio/pérdida generada
por la actividad) y los capitales propios que poseen los accionistas. Esta relacion mide la
capacidad de una empresa para generar beneficios a partir solamente de sus capitales propios
(capitales menos deudas), en otras palabras, el resultado que retorna potencialmente a los
accionistas. Cuanto mas elevado sea el ROE, mayor sera el retorno para los accionistas. Por
consiguiente, el ROE corresponde a la ratio beneficio neto/capitales propios” (Toussaint,
2014, p.75). En palabras de Dallery (2009), “maximizar el ROE significa encontrar la tasa

de acumulacion que maximizara los flujos de efectivo libres (para dividendos), es decir,

84



maximizar la brecha entre la frontera financiera y la frontera de expansion para un
determinado indice de acumulacion” (pp.507-508).

De esta manera, bajo el principio de la maximizacion del valor para los accionistas,
el ROE se priorizara en lugar de la produccion y el crecimiento de la empresa. Como sefiala
Feiner, “esto significa que los accionistas querran impulsar el indicador financiero ROE
aumentando la relacion deuda/capital y reduciendo el capital a través de recompras
financiadas con deuda” (Feiner, 2021, p.9).

Toussaint (2014) realizo un estudio sobre la financiarizacion en los grandes bancos
de Estados Unidos de América donde sefiala que, desde los afios 1980, el crecimiento de los
mercados financieros se alimentd en gran medida de los beneficios que los grandes grupos
industriales no reinvirtieron en la produccion, sino que distribuyeron a sus accionistas. De
esta manera Toussaint describe un estudio publicado por la Universidad de Lille I en el que
se observan numerosas empresas que tradicionalmente estaban activas en la produccion, y
que ahora funcionan como grupos financieros, “en el intervalo de unos treinta afios, las sumas
de dinero que las empresas dedican a la remuneracion de sus accionistas aumentaron al
menos el doble que las que se dedican a la extension y mejoramiento del capital productivo,
mientras que a comienzos de los afios 1980 se hacia lo contrario: los beneficios distribuidos
representaban la mitad de los dedicados a la acumulacion” (Toussaint, 2014, p.52).

En lo que respecta a las inversiones, Toussaint (2014) expone el aumento exorbitante
en los activos financieros comparados con el sector real de la economia. De esta manera,
explica que “entre 1986 y 2004 el PIB nacional de Estados Unidos se triplico, las
exportaciones de bienes y servicios se quintuplicaron, mientras que las emisiones
internacionales de titulos se septuplicaban, los préstamos bancarios internacionales se
multiplicaban por ocho, el volumen del mercado de divisas por nueve y el mercado de
productos derivados por 98” (Toussaint, 2014, p.53). Dado que, el crecimiento en la
negociacion de activos financieros no responde a una contrapartida en el campo de la
produccion, las operaciones con los derivados son totalmente especulativas.

Por otra parte, el andlisis de los bancos privados, de su comportamiento como
empresas capitalistas, de las motivaciones de sus dirigentes y de los principales accionistas,
implica tener en cuenta la carrera al rendimiento sobre fondos propios. De esta manera,

Toussaint explica que, “desde los afios 1990 hasta las visperas de la crisis de 2007 — 2009,
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los bancos se embarcaron en la carrera hacia el maximo ROE: el corriente era al 15%, pero
algunos bancos obtenian entre el 25y el 30%. En 2007, el ROE alcanzaba el 15% en la zona
euro, el 17% en el Reino Unido y el 19% en Estados Unidos” (Toussaint, 2014, p.75).

Uno de los ejemplos mas claros, es el de los bancos Goldman Sachs y Morgan
Stanley, los cuales, de acuerdo con Toussaint (2014), representan el 5° y 6° bancos mas
grandes de Estados Unidos. Estos bancos, “llegaron a tener un ROE del 30% en 1999 — 2000,
hasta el estallido de la burbuja de Internet y la quiebra de Enron en 2001. De 2001 a 2004,
los accionistas tuvieron que contentarse con un ROE de entre el 12 y el 16%. Pero gracias a
la politica de respaldo incondicional a los bancos, al big business, desarrollada por la FED y
por el gobierno de Bush, [...] el ROE de Goldman Sachs alcanz6 nuevamente la cumbre (el
30%) en 2006 — 2007, mientras que el de Morgan Stanley remontaba hasta cerca del 25% en
2006, antes de caer en 2007. EI Goldman Sachs, mientras recomendaba a sus clientes comprar
productos estructurados subprime, aposto sobre su depreciacion desde 2007, y esa es la razon
por la que su ROE lleg6 al 30% en plena crisis bancaria, mientras que sus competidores Bean
Steams, Merril Lynch y Lehman Brothers iniciaban el descenso a los infiernos” (Toussaint,
2014, p.76).

Asimismo, Toussaint (2014) expone el proceso mediante el cual un aumento del
apalancamiento con capitales propios genera un mayor beneficio. De esta manera, si los
accionistas de un banco quieren que aumente el ROE, este tendra que endeudarse para
acrecentar exponencialmente su balance. En este sentido, sefiala que: “Para alcanzar un
rendimiento sobre fondos propios (ROE) del 15% es necesario un beneficio neto de 1.200
millones de euros (0 sea, el 15% de 8.000 millones). Obtener ese beneficio neto a partir de
los activos que se elevan a 100.000 millones parece facil, ya que solo representa el 1.2% de
ese monto. Si luego el banco recurre al apalancamiento y pide 200.000 millones en préstamos
a los mercados financieros, el volumen de activos pasa a 300.000 millones, los fondos propios
no crecieron, contintan siendo 8.000 millones, pero el pasivo aumentd a 200.000 millones.
Imaginemos que el banco obtiene la misma tasa de beneficio que antes del incremento de su
deuda y de sus activos, o sea, el 1.2% que son 3,600 millones de euros. Comparados con los
fondos propios de 8,000 millones, eso da un rendimiento sobre fondos propios del 45%”
(Toussaint, 2014, p.76).
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Un aspecto significativo mencionado por Dallery (2009) es la creacion de valor. En
este caso, sugiere que otra forma de describir los objetivos tedricos de las empresas
gobernadas por accionistas es que las empresas intentardn maximizar la creacion de valor
para sus accionistas a través de la maximizacion del valor de la empresa en el mercado. En
este caso, se asume la eficiencia general de los mercados en equilibrio dentro del modelo de
fijacion de precios de los activos (CAPM — Capital Asset Pricing Model), y trata de averiguar
cudl seria la mejor politica para los accionistas. Dallery (2009) sefala que, “a partir de esta

teoria, se puede obtener el valor de la empresa:

e

(L4t
Esto implica que el valor de la empresa (V) es la suma de flujos futuros de caja libre
descontados al presente (FCFy). La tasa de descuento (rs) es igual a la tasa de rendimiento
prevaleciente en equilibrio del mercado. Utilizando la definicion de flujos de efectivo libres
como la diferencia entre la tasa de ganancia bruta y la tasa de ganancia limitada por las
finanzas, y suponiendo que los flujos de efectivo libres crecen al mismo ritmo que el stock
de capital (g), y que la tasa de crecimiento (g) es inferior a la tasa de descuento del valor
presente (rs) la ecuacion previa se puede expresar como una funcion de los flujos de efectivo

libres de hoy” (p.509).
n—1(1+xf—xs—xd)—iD

B s—4g
Dividiendo la ecuacién por el capital total de la empresa K se obtiene el valor de la

empresa por accion:

V_r—g(1+xf—xs—xd)—id

s—4g
A partir de esta ecuacion Dallery (2009) sefiala que los accionistas no deberian estar

interesados solo en la tasa de ganancia cuando se busca maximizar el valor de la empresa; ya
que este punto de vita descuida el papel del denominador de la ecuacion en la determinacion
del precio de la accion. “Mirando de cerca el denominador de esta tltima ecuacion, el punto
sorprendente es que la tasa de crecimiento de la empresa tiene un efecto positivo en el valor
de las acciones. Como consecuencia, los accionistas que tratan de maximizar el valor de la

empresa no deben centrarse en la tasa de ganancia a expensas de la acumulacion” (Dallery,
2009, p.510).
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De esta manera, cuando las empresas se dirigen al ROE del 15% no maximizan
realmente el valor para los accionistas, sino que eligen un objetivo que se acerque a la meta
de maximizarlo; ya que, “las empresas realmente no saben como maximizar la riqueza de 10S
accionistas, pero saben que mostrar el ROE del 15 % (o mas) enviara la sefial de que estan
dispuestos a maximizar” (Dallery, 2009, p.511).

Por lo tanto, se sugiere que la empresa gobernada por los accionistas exhibe dos
configuraciones diferentes, en las que los accionistas tienen como objetivo la maximizacion
del flujo de caja libre o el valor de las acciones. En el primer caso se les trata a los accionistas
como buscadores de rentabilidad a corto plazo, tienen inversiones en diversas empresas y no
se preocupan por la supervivencia de estas a largo plazo. “Por lo tanto, pueden abogar por
altos indices de apalancamiento para generar mas ganancias sin ser preocupados o afectados
por la fragilidad financiera. El segundo caso se caracteriza por accionistas que son mas
profundamente involucrados en el interés a largo plazo de la empresa y, por lo tanto, se
preocupa por el crecimiento” (Dallery, 2009, p.512).

En este caso, Dallery (2009) determina que, por un lado, los gerentes no persiguen
ciegamente el crecimiento, y también se preocupan por las tasas de utilizacion objetivo y el
umbral de endeudamiento. Por otro lado, los accionistas no solo estan motivados por la tasa
de ganancia; sino que se ocupan del apalancamiento de la deuda y el crecimiento.

Otro aspecto importante en la determinacién de la financiarizacion de las empresas
es el indice de Shiller. Este indice, o bien el indicador CAPE (Cyclicaly Adjusted Price-
Earnings) puede resultar una medida de utilidad para definir la financiarizacion de una
empresa a partir de la relacién precio-ganancias y la capitalizacién de sus acciones en el
mercado. De acuerdo con Shiller (2000), “la relacion precio-ganancias es una medida de cuan
caro es el mercado en relacidén con una medida objetiva de la capacidad de las corporaciones
para obtener ganancias” (p.7).

Desde el punto de vista de Siegel (2016), la relacion CAPE ha servido como uno de
los mejores modelos de pronosticos para rendimientos futuros de las acciones a largo plazo.
Mide la relacion entre el precio actual de un indice bursatil y las ganancias promedio de la
empresa durante los Ultimos 10 anos “Shiller y Campbell calcularon el Ratio CAPE
dividiendo una base amplia a largo plazo de los precios y ganancias de un indice bursatil por

el promedio de los dltimos 10 afios de ganancias por accién, con ganancias y precios de
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acciones medidos en términos reales [...] Constatando que el indice CAPE es una variable
significativa que puede predecir rendimientos de acciones a largo plazo” (Siegel, 2016, p.41).
Por lo tanto, a partir del indice de Shiller es posible medir la capitalizacion de las acciones
de una empresa y conocer si las acciones estan sobrevaloradas o subvaluadas, lo que implica
que cotizan a un precio mayor o menor que el real.

Un elemento sustancial dentro de la maximizacion del valor de los accionistas es la
priorizacion de la rentabilidad financiera. De esta manera, las empresas aumentan su deuda
a partir de compras apalancadas de activos financieros como una forma de incrementar la
rigueza de los accionistas. Por otra parte, esta situacion presenta un problema de
endeudamiento y futura inestabilidad financiera para las empresas. Desde esta perspectiva,
es importante considerar las hojas de balance de las empresas como una forma de conocer su
situacion financiera, respecto a las posturas financieras que sefiala Minsky (1982).

En este sentido, las posiciones financieras que postula Minsky son tres: cobertura,
especulativa y Ponzi. Estas posturas dependeran del nivel de endeudamiento de las empresas
junto con los ingresos respectivos. “En el caso de las unidades de financiacion de cobertura,
se espera que los flujos de efectivo de la participacion en la produccion de ingresos superen
los pagos contractuales de las deudas pendientes en cada periodo. En el caso de las unidades
de financiacién especulativa, los flujos de efectivo totales esperados de la participacién en la
produccion de ingresos [ ...] superan los pagos totales en efectivo de la deuda pendiente, pero
los compromisos de pago a corto plazo exceden los flujos en efectivo [...] Una unidad
financiera Ponzi es una unidad de financiacidn especulativa para la cual el componente de
ingresos de los flujos de efectivo a corto plazo no alcanza los pagos de intereses a corto plazo
de la deuda, de modo que durante algin tiempo en el futuro la deuda crecera debido a los
intereses de la deuda existente” (Minsky, 1982, pp.22-23).

Bajo este régimen de maximizacion del valor para los accionistas, las empresas se
endeudan dandole prioridad a la rentabilidad financiera. Ante la situacion de preferir el
endeudamiento es probable que las empresas comiencen a adquirir deudas que en
determinado momento puedan resultar impagables. “Si las unidades se dedican a una
financiacion de cobertura adecuadamente protegida, sus dificultades financieras no pueden

ser un factor iniciador de inestabilidad. Las unidades que inicialmente son financiamiento de
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cobertura pueden convertirse en unidades de financiamiento especulativas e incluso Ponzi a
medida que sus ingresos se deterioran” (Minsky, 1982, p.33).

Debido a lo anterior es que las grandes empresas que estan interesadas principalmente
en la rentabilidad de sus inversiones quedan expuestas a los movimientos en los mercados
financieros y las perturbaciones en los ingresos. Esto se debe a que, ante una posicion
especulativa pueden cumplir con sus compromisos de pago en tanto sus ingresos sean
favorables y refinancien constantemente su deuda.

Aunado al analisis de la inestabilidad financiera de Minsky, es importante destacar el
principio de riesgo creciente de Kalecki planteado a partir de la determinacién de la inversion.
En este sentido, Kalecki plantea la intencion del empresario de construir una fabrica que
produzca un determinado producto. Esto implica enfrentarse a ciertas condiciones de
mercado. Se da por sentado que, el empresario “conoce el precio del producto en cuestion, el
nivel de los salarios y de los precios de las materias primas, el costo de la construccion y la
tasa de interés. Ademas, tiene algunas ideas bastante vagas en cuanto al probable cambio
futuro de precios y costos. Este conocimiento es la base para la planificacion de la inversion,
es decir, para la eleccion de la cantidad de capital k (medida en términos de dinero) que se
invertira y el método de produccion que se aplicard” (Kalecki, 1937, p.440). En este
planteamiento, el cambio en la tasa de interés afectara el tamafio de la inversion planificada.

“Con un monto dado de capital K y con un determinado método de produccion, el
empresario es capaz de estimar las series de rendimientos futuros ql, q2, ... qn durante la
vida esperada de la fabrica. Llamaremos ¢ a la tasa con que deberan ser descontadas las series
de rendimientos a fin de obtener el monto invertido K, es decir, la tasa esperada de ganancia
mientras que la ganancia esperada & se referira al producto K*€. Podemos suponer ahora que,
con un monto dado a invertir, K, el empresario elegird un método de produccion tal que
llegue a maximizar la tasa esperada de ganancia” (Kalecki, 1937, p.440). Si el emprendedor
decide ahorrar una cierta cantidad, esta cantidad de ahorros le permitira invertir la nueva
cantidad acumulada sin reducir su seguridad y aumentar la liquidez. Asi, “la tasa de
decisiones de inversion de un solo empresario depende de su acumulacion de capital y de la
velocidad de cambio del beneficio neto marginal” (Kalecki, 1937, p.447).

Un elemento importante es el aumento del riesgo con el monto invertido. Si el

empresario no es suficientemente prudente en su actividad inversionista, sera el acreedor
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quien imponga el cargo del riesgo creciente en sus calculos, ademas de una tasa de interes
creciente a los sucesivos tramos de crédito que estén por encima de cierto monto. Kalecki
(1937) explica que, las empresas iniciadas en un momento dado en una determinada industria
no son de igual tamafio porque el capital privado de los diversos empresarios no es igual. La
democracia de los negocios resulta una falacia: el monto de capital privado empresarial si
que es un factor de inversion. “Una firma cuyo capital de empresa sea grande podria obtener
fondos para realizar una inversion de gran cuantia, cosa que no podria hacer una cuyo capital
de empresa fuera pequeio” (Kalecki, 1937, p.94).

De esta manera, Kalecki (1937b) explica que la tasa de riesgo de cada inversion es
mayor cuanto mayor es esta inversion. “Si el empresario construye una fabrica, incurre en un
cierto riesgo de negocios no rentables, y estas pérdidas, si las hay, seran méas significativas
para él cuanto mayor sea la proporcién que la inversion considerada tenga en su riqueza.
Ademas de esto, al sacrificar sus reservas (que consisten en depdsitos o valores) o tomar
créditos, agota sus fuentes de capital, y si necesita este capital en el futuro puede verse
obligado a pedir prestado a una alta tasa de interés porque ha sobregirado la cantidad de
crédito considerada por sus acreedores como normal” (pp.84-85).

Asi, Kalecki (137b) destaca que un incremento en la inversion aumentara la demanda
de efectivo, por lo cual se generara una tendencia a elevar la tasa de interés. Al considerar
que la inversion establece con un equipo de capital determinado el estado general de las
cosas, cuando mejor sea este estado, mayor sera la confianza del prestamista. Por lo tanto, el
aumento de la inversion tenderd a bajar la tasa de interés. “Pero a un alto nivel de inversion
e ingresos, a medida que la oferta de dinero se ha vuelto més inelastica y la confianza del
prestamista es menos sensible a un mayor aumento de la actividad empresarial, el aumento
de la inversion hard que la tasa de interés aumente” (Kalecki, 1937, p.87).

Otro de los aspectos a considerar dentro del marco de la financiarizacion en las
grandes empresas, tiene que ver con la creacion de valor de la empresa. En este caso el
proceso de financiarizacion se acelera dentro de las grandes empresas a partir de la inclusion
de los activos intangibles en la valuacion de los mercados accionarios, lo que se le denomina
goodwill, un activo intangible que agrega valor al patrimonio de la empresa. “A través de su
institucionalizacion en los libros contables de las grandes empresas, refleja la inflacion de los

activos financieros, que, a pesar de su realidad inmaterial, actia como derechos de propiedad
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sobre el valor creado en el mundo de la produccion. Es facil entender que la promesa de esos
ingresos, ganada y registrada a través de las adquisiciones se ha convertido en una poderosa
fuerza dirigente, que refuerza la financiarizacion de las mayores empresas” (Serfati, 2009,
pp.133-134).

Cuanto mayor sea el precio de las acciones de una empresa determinada se elevara
mas el valor de los activos intangibles. Por su parte el goodwill, medido por la diferencia del
valor de los activos de la empresay el valor total en libros o contable de la misma, no reduce
el entusiasmo de los inversionistas. En palabras de Serfati (2016): “La evaluacion de los
activos intangibles y de su goodwill es una construccion conjunta que asocia a los mercados
financieros con las estrategias puestas en practica por los dirigentes de los grupos
industriales. Las decisiones de sus dirigentes en materia de concepcion, produccion y
distribucion de los grupos industriales son directamente seguidas, analizadas y evaluadas por
la comunidad financiera” (p.5).

Para concluir, la financiarizacién de las grandes empresas es un proceso desarrollado
bajo un régimen de acumulacién conducido por las finanzas. A partir de este proceso, ha
habido un aumento considerable en la participacion de grandes inversores institucionales y
gestores financieros. Ademas, se ha generado un importante desarrollo de las actividades
financieras impulsado por la rentabilidad de la empresa. Esto ha promovido la utilizacién del
ROE como un indicador de rentabilidad para los inversionistas. En este sentido, es importante
considerar que la rentabilidad financiera esta relacionada con el endeudamiento, lo cual

implica riesgos de inestabilidad financiera.

2.7 Conclusiones

En este capitulo se abordd el proceso de financiarizacion de las grandes empresas no
financieras. Esto implicd la explicacion de la formacion de las grandes sociedades por
acciones como resultado de los procesos de concentracion y centralizacion del capital. Se
presentaron las caracteristicas de la empresa competitiva al considerar aspectos como
diferenciacion, poder de negociacion con proveedores o compradores, barreras a la entrada
y concentracion de la industria. Se expuso la teoria de la agencia para dar paso a los principios
de gobierno corporativo y se presentd el money manager capitalism como la etapa actual del

capitalismo financiero. Finalmente se describio la financiarizacion de las grandes empresas
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enfocada en la maximizacion del valor para los accionistas y el interés de los accionistas
tanto en la rentabilidad de la empresa como en su crecimiento.

A partir de la conformacién de las grandes sociedades por acciones y la separacion
entre la propiedad y el control de la empresa, se comienza a configurar una nueva estructura
empresarial basada en la toma de decisiones del director de la empresa. En este sentido, se
espera que el director tome las decisiones en funcidn del crecimiento de la empresa. De esta
manera las empresas se enfocan en los proyectos futuros, en la inversion productiva, en
estrategias de competencia y disminucion de costos.

Los costos de la agencia son planteados como un reclamo de los accionistas sobre las
ganancias de la empresa. Esto implica costos de monitoreo sobre la toma de decisiones de la
direccion de la empresa para asegurar que los intereses estén alineados con los intereses de
los accionistas. De esta manera, los accionistas reclamaran la distribucion de la rentabilidad
financiera, mientras se reduce la acumulacion de la empresa. Asi, la reduccion del tamafio de
la empresa reducira la contratacion de mano de obra; esto es, mayor desempleo.

Para finales de los afios 1990 se establecen los principios de gobierno corporativo
como la forma de gobernanza corporativa. Por lo que, las empresas modifican sus
necesidades para responder a los intereses de los accionistas. Ante este entorno es necesario
resaltar las caracteristicas del money manager capitalism como la etapa actual del capitalismo
financiero; ya que, bajo este nuevo régimen de acumulacion es que se acentda la adquisicion
de activos financieros, la participacion de los inversionistas institucionales y de las distintas
instituciones financieras que comercializan los multiples instrumentos.

De esta manera, se cumple con el segundo objetivo de la investigacion que es abordar
la financiarizacion de las corporaciones no financieras a partir de la formacién de las grandes
sociedades por acciones, hasta la supremacia de los accionistas. A partir de aqui, es
importante revisar en el siguiente capitulo lo que sucedi6 con las grandes empresas en

México en la etapa de financiarizacion.
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Capitulo 3
Conglomerados en México en la etapa de Financiarizacion

Introduccion
El presente capitulo tiene como objetivo explicar la formacion de las grandes empresas en

Meéxico a partir del inicio de los procesos de financiarizacion y apertura comercial de la
economia mexicana. Primeramente, se aborda la internacionalizacién de las grandes
empresas como parte de las caracteristicas de la nueva division internacional del trabajo.
Asimismo, se explica el proceso de liberalizacion comercial de la economia mexicana y la
serie de cambios que se llevaron a cabo a partir de la década de 1980 correspondientes a la
restructuracion de la deuda y el Consenso de Washington. También, se introduce un analisis
sobre las grandes empresas extranjeras en México a partir de la década de 1980 y se explican
los efectos del doble circuito monetario.

Posteriormente, se exponen los cambios en la politica econémica tras la adopcion de
las metas de inflacion por parte del Banco Central autdbnomo, y el abandono de la politica
fiscal. Estas nuevas condiciones econémicas estuvieron acompafiadas por la reprivatizacion
— extranjerizacion del sistema bancario, y un marco legal ad hoc para la inversion extranjera,
particularmente en el campo mexicano. Por otra parte, se sefialan las modificaciones que
tuvieron lugar en el marco legal para la inversion extranjera en el campo mexicano. Por
ultimo, se presenta el sector agroindustrial de exportacion y se menciona dentro de este sector

el crecimiento de la agroindustria tequilera.

3.1 Participacion en el Mercado internacional

En este apartado se planteara la internacionalizacion de las grandes empresas a partir de los
procesos de internacionalizacion del producto-mercancia, del proceso productivo y el
proceso de circulacion planteado por Palloix (1977). Se expondréa la importancia de la
innovacion tecnologica y la comercializacion, asi como los flujos comerciales y financieros
de las empresas. Asimismo, se explicard la entrada de las empresas extranjeras en las
economias en desarrollo y la aparicion de nuevas empresas en masa planteadas por
Schumpeter (1967). Por ultimo, se definiran las formas de exportacion del capital y el
financiamiento desde los mercados financieros, y la titulizacion de los activos como parte de

las necesidades inéditas de las empresas.
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El proceso de internacionalizacion de las grandes empresas implica, entre otros
aspectos, la busqueda de materias primas junto con la oportunidad de crear y participar en
nuevos mercados. Es necesario considerar los avances tecnoldgicos y de la informatica como
impulsores de este proceso. Asi, la internacionalizacion del ramo o la industria implica
diversas trayectorias que se observan en “la internacionalizacion del producto-mercancia, del
proceso productivo [fase de produccion] y del proceso de circulacion [fase de circulacion],
asi como en las relaciones entre estos en cuyo proceso desempefia un papel dominante el
proceso de circulacién del producto-mercancia” (Palloix, 1977, p.15).

Un elemento clave en la internacionalizacion es la politica del Estado, ya que puede
acelerar el proceso mediante algunas medidas como la modernizacion de las estructuras
industriales y la implantacion de redes comerciales. Por su parte, Palloix (1977) sefiala que
la internacionalizacion del producto se caracteriza por “normas técnicas internacionales [de
estandarizacion, de calidad, entre otros] a las que los ramos estan cada vez mas sujetos, asi
como por una valoracion del producto no ya en un mercado nacional sino en un contexto
internacional” (p.41). En este sentido, cada pais dictara las normas bajo las cuales los diversos
productos pueden tener acceso a su mercado. De esta manera, las grandes empresas tendran
que responder a los nuevos estandares de produccion.

Por su parte, Palloix (1977) sefiala “la internacionalizacion de las caracteristicas de
este proceso y su proceso tecnoldgico [bienes de produccion internacionalizados, licencias y
patentes internacionales, entre otros] y de su proceso de trabajo (productividad, ritmos,
cualificacion, entre otros)” (p.48). En este caso, la internacionalizacion del proceso
productivo es un aspecto significativo por el establecimiento de filiales y subsidiarias de
produccion, asi como la adquisicion de materia primay equipo que pueden reducir los costos
de produccion de la empresa; ya que, las empresas se internacionalizan para producir a nivel
mundial y formar cadenas de suministros globales integradas.

Como plantea Guttmann (2017), las compafiias redujeron las instalaciones de
produccion nacionales a favor de la subcontratacion y deslocalizacion. Con esto se abrid el
paso a las relaciones transfronterizas de inversion y produccién con lo cual se dio lugar a un
nuevo tipo de economia y sociedad. Asimismo, el proceso de circulacion involucra las
sociedades comerciales y la unificacién de los circuitos de ventas. En cuanto a la

internacionalizacion del ciclo del capital dinero, esta puede observarse en “una financiacion
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cada vez mas internacional como consorcios internacionales y empréstitos en délares, una
actividad bancaria aceleradamente orientada hacia el exterior, una movilizacion internacional
del dinero y un apoyo bancario internacional” (Palloix, 1977, p.58).

A raiz de los cambios generados durante la década de 1970, como el proceso de
apertura comercial y el agotamiento del régimen de produccidn en masa, se transformaron
también los mecanismos de las normas sociales, politicas y culturales que abrian paso a una
nueva estructura de produccion, lo que implic6 un cambio de régimen de acumulacion
enfocado en el capital financiero. En este proceso de internacionalizacion, combinado con la
globalizacién y con la crisis del fordismo, se gener6 una carrera internacional de
reestructuracién entre las empresas transnacionales basada en estrategias competitivas de
acumulacion.

Las estrategias incluyeron una creciente participacion de actores financieros en los
mercados, crecimiento de las finanzas, salarios estancados, endeudamiento, desregulacion
financiera, nuevos productos financieros y autorregulacion de los mercados. De acuerdo con
Chesnais (2005), “el término globalizacion comenzé refiriéndose a los parametros de la
accion estratégica de los grupos industriales y su necesidad por la adopcion de estrategias y
gestién globales a medida que la liberalizacion y la desregulacion abrian los mercados
nacionales” (p.1).

De esta manera, conforme avanza la liberalizacion y desregulacion, los grupos
industriales adoptan estrategias relacionadas con los procesos de innovacion tecnolégica, la
cual genera oportunidades para la comercializacion de la tecnologia en los nuevos mercados
y su utilizacion para mejorar la productividad. Esta competencia internacional se dara en la
medida en que los productos y procesos de alta tecnologia involucran grandes beneficios
econdmicos. Por lo cual es importante el desarrollo de redes productivas internacionales
como parte de la produccion mundial integrada.

Como sefiala Rabinovich (2021), la reconfiguracion de la produccion global ha
permitido a las grandes NFC [Corporaciones No Financieras] concentrar algunas actividades
consideradas como medulares o vitales como el desarrollo, el disefio, la investigacion y la
tecnologia. Asi pueden abandonar las actividades menos importantes y con baja creacién de
valor. De modo que con el outsourcing las empresas pueden tener los beneficios de la

inversion, pero sin los costes.
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La deslocalizacion?’ de la produccion permitira a las empresas ser menos
dependientes de sus propias instalaciones de produccion y disminuir los costos. Como sefiala
Serfati (2016), la construccion de un espacio mundial para las corporaciones trasnacionales
ha modificado su comportamiento y transformado a los grandes grupos industriales en un
componente mayor del capital financiero. “Por una parte, los grandes grupos estructuran la
produccion mundial sobre la base de una nueva division internacional del trabajo formada a
partir de lo que la economia industrial llama cadenas de valor mundial. Por otra parte, los
grandes grupos internalizan al seno de su propio espacio la circulacién internacional de una
gran parte de sus flujos comerciales y financieros, eludiendo los débiles controles ejercidos
por los Estados” (Serfati, 2016, p.3).

Por lo tanto, se tiene un conjunto de empresas a nivel mundial cuyas operaciones y
estrategias se basan y ayudan a ampliar un conjunto de mercados financieros mundiales
integrados. En este sentido, Lichtensztejn (2009) plantea que, “el capital internacional integra
espacios econémicos ya dotados de procesos de acumulacion y movimientos financieros
propios” (p.140). A partir de este proceso, se reconfigura la organizacion empresarial y la
magnitud de las empresas que resultan favorecidas por fusiones y/o adquisiciones, se
involucran capital extranjero y empresas ya establecidas que ofrecen posibilidades de
rentabilidad. De esta manera, los procesos de concentracion y centralizacion del capital
industrial redujeron el nimero de empresas y acrecentaron el poder de las mas grandes.

Desde el punto de vista de Palloix (1977), de lo que en el fondo se trata la
internacionalizacion es de la ampliacion del modo de produccidn capitalista, “en la medida
en que este modo [en las relaciones de produccién que subyacen en él, en la valoracion de
las fuerzas productivas y en sus procesos de produccion y circulacion] desborda su marco
nacional y se apodera del mundo” (p.71).

A partir de la apertura de los mercados nacionales y la entrada de empresas
extranjeras en las economias en desarrollo, solo pudieron sobrevivir en la competencia
aquellas empresas nacionales capaces de internacionalizarse. Este proceso se llevo a cabo a
partir de sus ventajas competitivas, la asimilacion de los estandares internacionales y las

alianzas estratégicas. Esto implicé la relacion estrecha de las empresas con los gobiernos y

%7 Es importante sefialar que no todas las empresas se van a deslocalizar en su totalidad, sino que mantendran
la matriz en los paises desarrollados y deslocalizaran toda la fase productiva de la mercancia.
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los subsidios otorgados como un impulso a la internacionalizacion. Asimismo, estos apoyos
dependieron de aspectos como la rentabilidad de la empresa y su poder de mercado.

Uno de los elementos destacados respecto a la inversion tiene que ver con el proceso
de innovacion planteado por Schumpeter (1967) a partir de las instalaciones industriales. De
esta manera, se pueden explicar los procesos de innovacion empresarial y el cambio en las
condiciones que hace necesario un proceso de adaptacion, lo que él denomina, “el efecto de
la aparicion de nuevas empresas en masa, sobre las antiguas y sobre la situacion econémica
establecida” (Schumpeter, 1967, pp.216-217).

En este sentido, Schumpeter sefiala que, “al comienzo de la expansién suben los
costos en los negocios viejos; mas tarde se reducen las entradas en aquellas empresas con las
cuales compite la innovacién, y méas adelante en todos los viejos negocios, en la medida en
que cambie la demanda de los consumidores en favor de la innovacién” (Schumpeter, 1967,
p.232). Sin embargo, hay elementos importantes que se deben tomar en cuenta como la
supervivencia de las empresas antiguas, en un sentido en el que las nuevas empresas no
puedan desplazar como tal a las antiguas, sino todo lo contrario.

Al considerar la supervivencia de las empresas, las antiguas disponen de reservas
acumuladas. “Estan impregnadas en relaciones protectoras, y apoyadas a menudo de modo
efectivo por conexiones bancarias de gran antigtiedad. Pueden perder terreno durante muchos
afios sin que sus acreedores se preocupen. Por tanto, disponen de mayor capacidad de
resistencia que una empresa nueva, que se investiga estrictamente y con sospecha, que no
dispone de reservas [...] y que sera considerada como un mal deudor en cuanto manifieste
cualquier embarazo en el pago” (Schumpeter, 1967, p.240).

Schumpeter (1967) plantea que, los viejos negocios y la excepcion de aquellos
alejados del peligro por su posicion de monopolio, posesién de ventajas particulares, o
técnica superior duradera, se encuentran ante tres posibilidades: “decaer, si son inadaptables
por razones objetivas o personales; tratar de sobrevivir en una posicion modesta [...] o bien,
adoptar otros métodos comerciales o técnicos que signifiquen la extension de la produccion
a un costo menor por unidad” (Schumpeter, 1967, pp.241-242).

Una vez establecidas las nuevas empresas, deben enfrentarse a problemas y
posibilidades a los que han de hacer frente los viejos negocios, que, aungque sean causas

diferentes y secundarias, estaran menos preparados para hacerles frente que las viejas
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empresas. Como sefialan Baran y Sweezy, “las nacientes corporaciones gigantes — que
Schumpeter Ilama «la unidad de control en mayor escala» fueron de hecho derribando los
cimientos de sus competidores menores y con frecuencia ensanchando la produccion y
reduciendo los precios durante este proceso. Pero en el capitalismo monopolista altamente
desarrollado del presente tales fendmenos son de importancia marginal” (Baran y Sweezy,
1982, p.63).

Lo anterior implica que, en tanto se ha establecido la nueva mercancia, la nueva
tecnologia, la nueva fuente de abastecimiento y el nuevo tipo de organizacion, todos tienden
a ser monopolizados por unas cuantas corporaciones gigantes. “[...] hay una buena razon
para creer que muchas de éstas siguen deliberadamente la politica de permitir que empresas
pequefias experimenten con nuevas ideas y nuevos productos para después copiar 0
apoderarse de las que demuestren tener éxito; después de todo, esto ahorra dinero y esta
dentro del principio de apostar solamente a lo seguro [...] Todo esto significa que la tormenta
incesante de destruccion creativa de Schumpeter se ha calmado y se ha convertido en una
brisa fortuita que ya no es una amenaza mayor para las grandes corporaciones que su propia
conducta entre si” (Baran y Sweezy, 1982, p.63).

En esta situacidn, es importante destacar la innovacién planteada por Schumpeter en
términos de los costos. Esto es, “la innovacion, a no ser que consista en producir € imponer
al publico un nuevo bien, significa producir a menor coste unitario, interrumpiendo la antigua
tabla de oferta y empezando una nueva” (Schumpeter, 1928, p.67). Al contemplar que los
montos para poder competir son enormes, no todas las empresas van a tener acceso a la nueva
tecnologia, y al mercado internacional, por lo que se llevaran a cabo procesos de fusiones y
adquisiciones al mismo tiempo que se acentla la concentracion y centralizacion del capital.

Un elemento importante es que, con el proceso de internacionalizacion las empresas
extranjeras buscaron mayores ganancias y rentabilidad en los paises a los que llegaron a
instalar sus filiales o subsidiarias en un entorno de rivalidad y colusion. En el caso de las
procesadoras internacionales, su auge inicio en la década de los afios sesenta, después de la
implementacién de la produccién en masa en el mercado americano. De esta manera, las
empresas agroindustriales se encontraron ante un limitado potencial de expansion que las

llevo a buscar desarrollarse en el mercado internacional.
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Por otra parte, Rabinovich (2021) plantea que la relacion entre la externalizacion de
la produccién y la financiarizacion tiene que ver con el hecho de que al externalizar la
produccion las empresas disminuyen su necesidad de invertir, lo cual les permite distribuir
esos fondos a los accionistas. De esta manera se considera la globalizacion de la produccion
como parte de los fendmenos que pueden afectar la inversion y los beneficios de las grandes
empresas.

Bujarin (1971) sefiala varias formas de exportacion del capital basadas en el capital—
interés y el capital-provecho. Sefiala que, en un primer plano, se colocan los garantias
gubernamentales y comunales. En segundo lugar, se tiene el sistema de participacion, esto
es, el establecimiento de un pais A es propietario de acciones u obligaciones de un pais B.
En tercer lugar, esta el financiamiento de empresas extranjeras. En cuarto lugar, se encuentra
la apertura de créditos que los grandes Bancos de un pais acuerdan con los Bancos de otro
pais. En quinto lugar, esta la compra de acciones extranjeras, con el objeto de su reventa. De
tal manera que, los capitales de una esfera nacional se vierten en otra por diversos canales y
el capital se internacionaliza.

Por consiguiente, se llevo a cabo la apertura de nuevas areas de inversion para las
empresas transnacionales mediante la participacion de la Inversidn Extranjera Directa (IED)
y de cartera en las economias emergentes. De acuerdo con Chesnais (2005), los grupos
industriales de los paises avanzados se interesan por invertir en los paises en desarrollo por
tres aspectos. “El primero es el tradicional, como fuente de materias primas [...] En segundo
lugar, por los paises que disponen de un mercado interior importante. Las exportaciones
realizadas a través de filiales de comercializacion se han convertido en la opcion predilecta
de muchos grupos industriales [...] La tercera funcion que pueden desempefiar los paises en
vias de desarrollo es la de servir en industrias intensivas con mano de obra de base para
operaciones de subcontratacion reorganizada que requiere mano de obra industrial a la vez
cualificada, muy disciplinada y barata” (Chesnais, 2005, p.6).

Como lo sefialan Tilzey & Potter (2005), con la transicion del post-fordismo, las ideas
neoliberales han sido fuertemente promovidas por los intereses del capital financiero, ansioso
por ganar una cuota de mercado mundial. Desde el punto de vista de Correa (1992), “la

apertura econémica promovida y desarrollada por los paises industrializados no es sélo
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resultado de una ideologia econémica®, sino también de los cambios tecnoldgicos. Las
nuevas técnicas introducidas por las grandes empresas son sumamente costosas, generan un
gran aumento de la productividad y pierden vigencia rapidamente. Esto obliga a las empresas
a trabajar con equipos y productos con ciclos de vida cortos. Dada la alta productividad
obtenida, los pequefios mercados nacionales se saturan rapidamente. Para amortizar la
inversion en poco tiempo es indispensable salir al mercado internacional” (Correa, 1992,
p.41).

Desde el punto de vista de Correa, durante los afnos ochenta “se expandio la demanda
de servicios financieros de todo orden, desde la reestructuracion financiera, la reorganizacion
de las empresas hasta fusiones y adquisiciones, compras de empresas, servicios de asesoria,
entre otros. Crecieron también los déficits pablicos y la necesidad de financiamiento de los
Estados nacionales” (Correa, 1992, p.117). De esta forma, se interrelaciona la estructura
empresarial con el sector financiero, lo que genera una dualidad para las empresas no
financieras que va en el sentido de la ganancia empresarial y las ganancias financieras. Asi,
Serfati (2016) sugiere que la globalizacion permitid a los grandes grupos combinar de manera
inseparable la ganancia empresarial [ganancias nacidas de la produccion y distribucion] y las
ganancias financiero-rentistas.

Se configura en la competencia global una nueva relacién con la ciencia y la
tecnologia. Asimismo, la ampliacion de la escala operativa de la empresa y su integracion
internacional a partir de la relacion matriz — filiales y subsidiarias se relaciona ahora con el
financiamiento a partir de los mercados financieros y la titulizacion de los activos. De esta
manera, el financiamiento depender& mas de los activos financieros como bonos, acciones y
derivados. Por otra parte, es necesario destacar que los procesos de internacionalizacion van
acompariados de una intensificacion del proceso de explotacion; ya que este es parte de los

objetivos buscados por el capital internacional.

28 De acuerdo con Williamson la agenda ideoldgica del neoliberalismo es un conjunto de ideas desarrolladas
principalmente por “Milton Friedman y Friedrich von Hayek, y luego implementadas por Ronald Reagan y
Margaret Thatcher cuando estaban en el poder” (Williamson, 2003, p.326). “El término ha sido usado [...] para
referirse al laissez faire y al gobierno minimalista y al desdén por todos los valores excepto el crecimiento del
PIB, pero su significado original era mucho menos ideolégico” (Kuczynski, 2003, p.24).
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De acuerdo con Correa (1992), un factor importante para la apertura comercial de las
economias emergentes es la crisis de deuda externa publica de 1982 en América Latina que
profundizo la dependencia de la regién mientras apuntaba hacia la internacionalizacion de
los espacios econdmicos y la expansion de las exportaciones, “no solo se manifiesta como
reiterados descensos econdmicos y dificultades o imposibilidad de mantener ciertos niveles
de rentabilidad de los diversos capitales, sino también como centralizacion y lucha
exacerbada entre los capitales por garantizar su permanencia y acrecentamiento” (Correa,
1992:32).

De esta manera, debido a la crisis de endeudamiento, “la expansion de las
exportaciones se volvié imprescindible a fin de poder allegarse los recursos que antes proveia
el mercado internacional de capitales y disponer de las divisas necesarias para el servicio de
la deuda” (Correa, 1992, p.36). En este sentido, es importante remarcar que los procesos de
apertura comercial, planteados como una forma de salir de la crisis de deuda, van a permitir
el incremento de flujos de los grandes capitales procedentes de las economias desarrolladas.
De tal forma que las empresas extenderan sus operaciones en el mercado internacional a
partir de sus necesidades de expansion y competencia por ampliar sus margenes de
acumulacion.

En conclusién, la internacionalizacion de las grandes empresas se llevé a cabo en un
momento oportuno en el que la productividad de las empresas sobrepasaba su mercado
nacional y tuvieron que salir en busca de nuevas areas y oportunidades de inversion como las
economias en desarrollo y los mercados financieros. De esta manera se internacionalizaron
tanto los circuitos comerciales de las empresas, como los financieros. En este sentido, es

importante destacar las alianzas estratégicas de las empresas y su disposicion de capital.

3.2 Reestructuracion de la Deuda y Consenso de Washington

En este inciso se abordaran los aspectos econdmicos que llevaron a las economias en
desarrollo al enorme endeudamiento externo como el exceso de liquidez y la escasa
regulacién. Asimismo, se mencionara la restriccion del crédito y la suspension del pago de
la deuda. Se expondran los planes para reactivar el crédito como la primera carta de intencion
con el FMI, los planes Baker y Brady; asi como el planteamiento del Consenso de

Washington. Se sefialaran la serie de reformas que se implementaron en las economias en
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desarrollo como las reformas de segunda y tercera generacion enfocadas en la privatizacion
de las empresas publicas y los bancos. Por Gltimo, se indicara en la economia mexicana el
desplazamiento del capital hacia la manufactura.

A lo largo de la década de los setenta la deuda de los paises en desarrollo comenzo a
crecer de manera exponencial debido al exceso de liquidez internacional®®, las bajas tasas de
interés en el mercado internacional respecto a toda América Latina y la necesidad de crédito
por parte de las economias en desarrollo®. Durante este proceso de endeudamiento se tuvo
un escaso control y regulacion donde los bancos competian por otorgar los créditos®! a las
economias en desarrollo. Por su parte Giron y Correa (2013) plantean que, “esa expansion
de los préstamos, mas que destinarse al financiamiento, se destind al refinanciamiento y al
pago de intereses” (p.22).

En 1979 la Fed decide elevar las tasas de interés para resolver el problema de
estanflacion en Estados Unidos, lo cual pone en riesgo el cumplimiento de los pagos de la
deuda por tratarse de créditos a tasas de interés variables. Bast6 una baja importante en los
precios del petroleo en 1981 para que el crédito se restringiera y fuese més dificil para México
hacer frente al servicio de la deuda, el cual fue suspendido en agosto de 1982. “Esta
contraccion crediticia y la insolvencia de los deudores mostraron que, en esos momentos de
acumulacion de vencimientos de deuda, los diferentes acreedores no estaban dispuestos a
continuar prestando para que el deudor no cayera en moratoria del pago de intereses” (Girén
y Correa, 2013, p.22). De esta manera, el pais queda expuesto a las peticiones del Fondo
Monetario Internacional (FMI) y el Banco Mundial (BM) para la reactivacion del crédito.

En este sentido, se comienza a perfilar la puesta en marcha de las politicas
neoliberales®, las cuales incluyen aspectos como la liberalizacion y desregulacion financiera
del pais, la priorizacion del pago de la deuda externa por encima del gasto productivo,

elevadas tasas de interés para atraer flujos de capital extranjeros y creacion de competencia

29 Generada por el crecimiento del sistema financiero internacional y la creciente especulacion sobre las
monedas que pueden circular fuera del alcance de las autoridades monetarias nacionales. A partir de la
internacionalizacion de los bancos transnacionales se encontraron nuevas formas de obtencién de ganancias,
con el reciclaje masivo de petroddlares y la expansidn crediticia en el euromercado.

30 Como en el caso de los gobiernos dictatoriales de América Latina.

31 Disponibles por los recursos provenientes de los paises productores de petréleo.

32 politicas propuestas por el Fondo Monetario Internacional (FMI) y el Banco Mundial (BM) relacionadas
principalmente con la reduccion del papel del Estado en la economia, privatizacion de empresas estatales,
desregulacidn financiera y liberalizacion comercial.

103



en el mercado, lo que posiciond a la economia mexicana en una fragil situacion por la libre
flotacion del tipo de cambio y propicio la participacion de los capitales extranjeros en las
industrias mas rentables.

En 1985 se propone el Plan Baker donde el pais deudor debe negociar un nuevo
cronograma de pagos del principal y los intereses de la deuda oficial contratada con el Club
de Paris®. Girén (1991) menciona que, la estrategia del Plan Baker esta enfocada en el
crecimiento de las naciones deudoras al presionarlas a adoptar cambios de politica que
suponian la recuperacion del crecimiento a mediano plazo, como la inversién extranjera
directa, la privatizacion de las industrias estatales, la desregulacién de los mercados
financieros, la reduccion del gasto gubernamental y la apertura de la economia. Sin embargo,
los alcances no fueron suficientes para recuperar la capacidad de pago de las economias en
desarrollo.

De acuerdo con Rivas-Llosa (1997), en 1988 Miyasawa, ministro de finanzas de
Japon presentd una propuesta en la reunion del G-7, bajo la idea de incluir garantias
financieras en el proceso de reestructuracion de la deuda, como los instrumentos financieros
de largo plazo. De esta manera, se transformo a los paises en una suerte de empresas en el
mercado abierto. Esto planteo las bases para el Plan Brady al sugerir la idea de ver a un pais
como una empresa y considerar titulizar la deuda soberana.

El Plan Brady nace en 1989 sostenido en tres pilares: el desarrollo econémico, el
mercado y las garantias financieras. El desarrollo econdémico es entendido como el
crecimiento estable; por su parte el mercado tiene tres consideraciones importantes, la
recompra de deuda, la emision de bonos Brady y el ofrecimiento de un menu de opciones®.
“Larecompra es planteada como una alternativa para reducir la deuda en el mercado a medida
que la deuda es de peor calidad, el precio cae y esto beneficia al pais deudor al efectuar la
recompra. La emisién de los bonos Brady, transforma la deuda antigua en documentos de

libre negociacion, de tal manera que los bancos tenedores pueden salir de la atadura con el

33 Asociacion de paises acreedores que se encargan de renegociar la deuda de paises deudores en dificultades
de pago. En el Club de Paris se renegocian los créditos directos y los créditos asegurados por sus Estados
miembros cuyo deudor es otro Estado. Llevan a cabo renegociaciones entre la banca privada transnacional y
los deudores. Los paises miembros del Club de Paris son: Alemania, Australia, Bélgica, Brasil, Canad4, Corea
del Sur, Dinamarca, Espafia, Estados Unidos, Finlandia, Francia, Inglaterra, Irlanda, Israel, Italia, Japon,
Noruega, Holanda, Rusia, Suecia y Suiza.

34 Ofrecimiento por parte del pais deudor de diversos productos sustitutos a cambio de la deuda pendiente.
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pais deudor, vendiéndolos en el mercado secundario” (Rivas- Llosa, 1997, p.22). Por otra
parte, se tienen las garantias financieras, lo cual implica una garantia soberana sustentada en
el supuesto de que un pais no puede quebrar, ademas de la credibilidad ganada de cada uno.

De acuerdo con la propuesta del Plan Brady, “los bancos intercambiarian sus
préstamos a mediano y largo plazos por bonos a 30 afios emitidos por el gobierno de México
hasta en 10 diferentes divisas... Asi la vieja deuda disminuye junto con el total de la deuda
externa del sector publico para dar pie a nuevas formas de financiamiento via el ahorro
interno, el mercado de dinero y el mercado bursatil” (Giron, 1991, pp.224-226).

Después de mdaltiples negociaciones con acreedores y acuerdos como Plan Baker y
Plan Brady firmados con los Estados Unidos para reinsertar a México en los mercados
internacionales de capital, se reunieron en 1989, en una conferencia en el Instituto
Internacional de Economia, economistas y representantes de los Organismos Internacionales
Fondo Monetario Internacional (FMI) y Banco Mundial (BM) y llegaron a un consenso
(posteriormente conocido como Consenso de Washington) acerca de los diez instrumentos
de politica econdmica necesarios para restablecer el crecimiento econémico de América
Latina.

Esta serie de reformas se condensan en los 10 puntos del Consenso de Washington
(CW), los cuales incluyen: Disciplina fiscal por la acumulacion de grandes déficits,
reordenacién de las prioridades del gasto publico, reforma tributaria para ampliar la base,
liberalizacién de las tasas de interés, un tipo de cambio competitivo, liberalizacion del
comercio, liberalizacion de la inversién extranjera directa, privatizacion de empresas
estatales, desregulacion financiera, y garantia de los derechos de propiedad (Williamson,
2003).

Correa (2008b) sefiala que, las politicas estaban disefiadas en un principio como una
forma de remediar el problema de la deuda externa, convirtiéndose en reformas continuas a
favor del capital financiero; ya que fueron concebidas como politicas de estabilizacion para
recuperar la capacidad de pago de la economia por considerar que solo se trataba de un
problema de liquidez. “Sin embargo, en poco tiempo se fueron convirtiendo en politicas de
ajuste, sucesivamente de ajuste estructural y finalmente de interminables programas de
reformas estructurales [...] subordinando todos los objetivos del gasto publico al pago de la

deuda externa” (Correa, 2008b, pp.100-102).
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Asi es como la aplicacion de tres generaciones de politicas ha transformado
sustancialmente las economias emergentes. Como expresa Solorza (2016), las reformas
estructurales han correspondido a la aceptacion, aplicacion y profundizacion de los cambios
orientados a reorganizar el financiamiento y gestién economica, politica y social, lo cual
permitio a los paises en desarrollo el acceso o integracion al proceso de globalizacion bajo
nuevos pardmetros en la division internacional del trabajo.

En la primera generacion de reformas, el FMI'y BM condicionaron el financiamiento
para los paises en desarrollo. Esto coloco al sector privado como motor del proceso de
inversion, redujo el tamafio del Estado y resguardd los intereses del capital financiero. De
acuerdo con Williamson (2003), la evidencia decia que éstas si sirvieron para acelerar en
lugar de retrasar la tasa de crecimiento; sin embargo, el proceso aun estaba incompleto en
varias dimensiones como la omision de no flexibilizar el mercado laboral. Asimismo, agrega
que, si bien, se han producido muchas privatizaciones, “sigue habiendo sectores, sobre todo
en la banca, con la existencia continua de muchos bancos estatales” (Williamson, 2003, p.10).

En lo que respecta a las reformas de segunda generacion del CW, éstas se llevaron a
cabo con la profundizacién de las politicas de primera generacion y con un nuevo listado a
seguir, sin olvidar dar continuidad a las reformas anteriores mientras se priorizan los procesos
de apertura y desregulacion financiera. De acuerdo con Correa (2008b), “la segunda
generacion de politicas del CW transcurre en los afios noventa y se empefia en privatizar las
empresas publicas, incluyendo los bancos, aumentar el superdvit primario y abrir los
mercados a la inversion directa y de cartera. Sus objetivos se centraron en aumentar los flujos
de capital privado de cartera y directa, mismos que contribuyeron a una mayor capacidad de
pago y a ampliar la base de acreedores a través de la titulacion” (p.108).

Kuczynski (2003) agrega que, la privatizacion fue uno de los elementos clave que
ayudo a impulsar la reactivacion economica en los paises que eran privatizadores mas
agresivos como Chile, Argentinay Perd. En cambio, paises como Brasil, México y Venezuela
fueron paises que privatizaron menos y los efectos fueron menos claros. También propuso
que la privatizacién de los sistemas de pensiones era una importante fuente de ahorro para el

Estado por lo que, la reforma de pensiones era una prioridad urgente, “no s6lo por las razones
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presupuestarias obvias, sino también para evitar una mayor presion hacia el desahorro en el
futuro. Ademas, hay razones demogréaficas®®” (Kuczynski, 2003, p.106).

En esta segunda generacion de reformas se tiene la privatizacion de los fondos de
pension y la creacion de una serie de instrumentos como los Bonos de Desarrollo (Bondes),
los Pagarés de la Tesoreria y de la Federacion (PAGAFES), los Bonos de la Tesoreria de la
Federacion (Tesobonos) y los Bonos Ajustables del Gobierno Federal (Ajustabonos), los
cuales deben responder a las necesidades y caracteristicas del mercado, junto con la
estimulacion del ahorro interno, segun el Programa Nacional de Financiamiento del
Desarrollo 1990 — 1994 (D.O.F. 17-XI11-90).

De acuerdo con el primer cambio a la ley del IMSS®, la contribucién al ahorro interno
se haria a partir de las adiciones y reformas a la seguridad social, las cuales privatizan el
sistema de pensiones basadas en la creacion de fondos complementarios, cuyos pagos de
jubilaciones provienen del capital y del rendimiento que cada derechohabiente ha acumulado
en su cuenta individual de retiro. De esta manera, se planted que con la individualizacion de
las cuentas se incentivaria a los trabajadores y patrones a aumentar sus aportaciones para
fortalecer el ahorro interno. Por lo tanto, el Estado deja de hacerse responsable de las
pensiones al ser el patron y el trabajador quienes aportan el recurso para el retiro mientras
los trabajadores son los responsables de administrar su ahorro. Asi, la reforma a la ley denota
una menor participacion estatal y transfiere los riesgos al trabajador.

En palabras de Kuczynski (2003), “a principios de la década de 1990, la mayoria de
los paises de la region, [...] se dedicaron a abrir su comercio exterior, reducir los déficits
presupuestarios y vender activos estatales, incluidos muchos servicios publicos” (p.25). De
esta manera, sucede una drastica disminucién del tamafio estatal. Correa (2008a) sefiala que,
a principios de 1980 el sector publico en México incluia empresas con participacion estatal,
fideicomisos publicos y organismos descentralizados, ademas estaba integrado por 1,155
entidades, reducidas a 412 para el afio 1988. “Asi entre 1988 y 1994 se vendieron, fusionaron
0 extinguieron 199 entidades con participacion estatal, donde destacan: bancos, telefonia

basica, industria azucarera, empresas productoras de bienes de capital, empresas de

%5 Progreso en la salud y la longevidad junto con una caida en las tasas de natalidad.
36 EI primer cambio en la ley del IMSS se lleva a cabo con la reforma a las pensiones en 1995, entrando en
vigor en 1997.
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alimentos, fertilizantes, tabaco; otras mas de la pesca, la mineria, el acero y siderurgia;
ademas de las compafiias estatales de aviacion y de television. También, se concesionaron
para la construccion y operacion importantes tramos de autopistas por todo el pais” (Correa,
20082, p.121).

Asi, surgen las reformas de tercera generacion, como complemento a las anteriores,
cuyo objetivo estd enfocado en la profundizacion del proceso de apertura e integracion
global; contemplan la reforma a la ley laboral, la reforma fiscal, la reforma energética y la
reforma educativa (Solorza, 2016). Por su parte, Correa (2008b) destaca que, la agenda para
las reformas de tercera generacion insiste en que las crisis financieras y bancarias acaecidas
en toda la region en los noventa y principios de siglo no fueron producto de las reformas sino
en todo caso se debieron a que dichas reformas quedaron incompletas y a la ineficiencia y
corrupcion de los gobiernos en turno.

Al igual que México, otras tantas economias en desarrollo padecieron crisis
financieras como resultado de la aplicacién de las politicas econémicas planteadas por el
Consenso de Washington; sin embargo, esa condicién econémica no fue suficiente para
reconocer la escasa funcionalidad de las reformas estructurales para el crecimiento del pais.
Aun cuando se logro el equilibrio fiscal y el control de la inflacidn, no se ha logrado impulsar
el crecimiento y la concentracion del capital es més evidente.

En lo que respecta a la financiarizacion, esta es llevada a cabo como un impulso
dinamizador del sector exportador por encima de la produccion para el mercado interno, con
una creciente participacion de las grandes corporaciones privadas nacionales y extranjeras.
Un proceso correlacionado con la imposicién del Consenso de Washington y acompafiado
de las medidas necesarias para integrar a México a la globalizacion.

La economia mexicana se caracterizard por los vinculos entre los grupos
empresariales de propiedad familiar con los bancos y la inversion especulativa. Por otra parte,
se tiene la relacion de algunos grupos de privilegio con el gobierno federal, a base de
subsidios, lo cual facilité el posicionamiento y la internacionalizacion de las empresas.

Para concluir, es importante considerar la reestructuracion de la deuda como un
aspecto central en la toma de decisiones respecto al crecimiento de la economia mexicana.
En este sentido, el hecho de haber optado por implementar la serie de medidas asignadas por

el Consenso de Washington le restd poder a la toma de decisiones del Estado e incentivo el
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aumento del sector privado. También, se implementaron medidas de apertura comercial, se
impulsé una mayor participacion de inversores institucionales y gestores financieros; asi
como la participacion de grandes grupos industriales y empresariales orientados a la

negociacion de instrumentos financieros.

3.3 Grandes empresas en México

En esta seccidn se expondra la situacion de las grandes empresas en Meéxico en la etapa de
apertura comercial, a partir de la internacionalizacion y el proceso de aprendizaje de las
empresas de acuerdo con sus capacidades y ventajas especificas. Asimismo, se mencionara
lo esenciales que son las redes de distribucion y la disponibilidad de recursos financieros para
el posicionamiento de las grandes empresas. Se explicara la importancia de los subsidios
gubernamentales para lograr una economia exportadora principalmente de manufacturas. Se
planteara el crecimiento de la Inversion Extranjera Directa (IED) y el rescate de las empresas
con el FICORCA (Fideicomiso para la Cobertura de Riesgos Cambiarios) por la crisis de
endeudamiento de 1981. Igualmente se presentard al mercado estadounidense como el
mercado principal para la inversion y exportacion de las empresas en México. Por ultimo, se
abordara el problema del doble circuito monetario y las afectaciones que tiene sobre la
economia.

A partir de los afios noventa y con las transformaciones propiciadas por la
globalizacidn, se generd un proceso de aprendizaje y asimilacion de nuevas capacidades para
las grandes empresas que buscaban internacionalizarse. Estas lograron posicionarse
exitosamente en los mercados internacionales a partir de las ventajas especificas con las que
contaban, de manera individual y como parte de la industria a la que pertenecen. Como
expresa Basave (2016) “La nueva IED se realiza con ventajas especificas de firma adquiridas
previamente, luego de haber escalado sus capacidades organizativas y tecnologicas” (p.13).
Capacidades logradas a partir de procesos de aprendizaje dindmicos que incrementan su
competitividad a nivel internacional.

Con la globalizacién se modificaron los flujos de IED y comenz6 una ola de fusiones
y adquisiciones cuyas caracteristicas principales incluyen redes de distribucion,
disponibilidad de recursos financieros, activos intangibles, derechos de propiedad, sistemas

de organizacion y experiencia acumulada en finanzas y marketing. Como destaca Basave
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(2016), la mayor cantidad de aprendizaje tecnologico se genera al interior de las empresas y
la competencia es el incentivo méas enérgico para mejorar las destrezas y la tecnologia de una
empresa.

En este sentido, el principal resultado del nuevo modelo esté caracterizado entre otros
aspectos, por un sector exportador dindmico, la distincion del capital privado en el proceso
de inversién, el predominio del mercado en el proceso de asignacion de los recursos, y la
integracion plena a los mercados mundiales de capital. Esto afecto a los distintos sectores de
la economia tanto exportadores como los productores para el mercado interno. Si bien, la
apertura econdémica fue un factor detonador de la IED mexicana, no cualquier empresa estaba
en condiciones de realizarla. De esta manera, algunas empresas lograron posicionarse por su
poder monopdlico y el acceso a recursos financieros propios o de inversion extranjera.

Otro factor que contribuy6 fue la inversidn publica mediante subsidios. Por lo tanto,
las empresas mexicanas de propiedad familiar que habian operado en el mercado interno
fortalecieron su rentabilidad y capacidad de acumulacion a partir de fuertes contribuciones
de los fondos publicos. En este contexto, el gobierno puso en practica una serie de medidas
de impulso a las exportaciones con la finalidad de apoyar a las grandes empresas privadas
para perseguir el crecimiento industrial y la generacién de divisas. De esta forma lanzé a la
competencia internacional tanto a las grandes empresas exportadoras como a los pequerios
productores.

De acuerdo con Avila (2006), el proceso de reestructuracion implicé la conformacion
del polo exportador de la economia nacional, “fue mas evidente la segmentacion del aparato
productivo en cadenas productivas de manufacturas exportadoras y las orientadas al mercado
interno” (p.235). En palabras de Correa (2008b), “en 25 afios México dejo de ser una
economia fundamentalmente orientada a la producciéon para el consumo interno a una
economia conducida por su insercion comercial, altamente exportadora pero también
importadora, proveedora de petréleo y mano de obra, principalmente hacia la economia de
los Estados Unidos™ (p.115).

En cuanto a la IED, Basave (2016) indica que, durante los afios setenta hubo una
primera ola de los mayores grupos empresariales mexicanos orientdndose hacia
Latinoamérica y Estados Unidos. Lo interesante es que muchas de las inversiones se

localizaron en un pais de mayor desarrollo, “lo cual le diferencia de los casos analizados
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correspondientes a Asia y a otros paises latinoamericanos que ubicaban su IED en otros
paises en desarrollo limitrofes” (Basave, 2016, pp.48 — 49). Asi, las multinacionales
encontraron espacio en los mercados desarrollados y los socios adecuados para escalar en sus
capacidades competitivas. Al mismo tiempo, ofrecian a los potenciales socios la oportunidad
de adentrarse en el mercado mexicano.

Esta primera ola de IED mexicana se interrumpid con la crisis de deuda externa que
estallé en 1981 y que provoco que todas las empresas se desprendieran de sus inversiones
externas de caracter productivo para afrontar la gravedad de la crisis. “Cuando de nueva
cuenta, durante los afios noventa, se llevarian a cabo flujos sostenidos de IED mexicana, l0s
contextos econdémicos interno e internacional serian muy distintos, los determinantes de
inversion mas completos y formarian parte de estrategias empresariales de posicionamiento
internacional mas ambiciosas” (Basave, 2016, p.50).

Esto denota que, en México, los grandes conglomerados crecieron hasta antes de
1982. Avanzaron en procesos internos de produccion, capital fijo e innovacion a partir del
financiamiento externo. En este contexto, el Estado tuvo un problema con la deuda externa
publica al igual que con la deuda de las empresas privadas. Esto significd que asumiera sus
propios problemas de endeudamiento junto con los problemas y el rescate de la empresa
privada. Aunado a esto, acepto la privatizacion de la empresa publica bajo las politicas del
FMIy BM.

Basave (2016) plantea tres estrategias implementadas por las firmas entre 1982 e
inicios de 1990. La primera consiste en priorizar la inversion financiera por encima de la
productiva, la segunda tiene que ver con el prepago de la deuda externa con los recursos
extraordinarios obtenidos debido al rescate del Fideicomiso para la Cobertura de Riesgos
Cambiarios (FICORCA) gue convirtio a pesos sus pasivos en dolares y difirid los plazos de
vencimiento, asi como a sus inversiones financieras. La tercera, a partir de 1989, consistié
en recurrir a los nuevos instrumentos de deuda externa, bursatiles y bancarios para obtener
recursos suficientes para expandirse al exterior por medio de adquisiciones de empresas en
Estados Unidos y en Latinoamérica.

A partir de la reestructuracion de la economia y el proceso de privatizacion de las
empresas estatales, los grandes grupos empresariales decidieron salir de forma directa a

competir en los mercados extranjeros empujados por las reformas estructurales en el pais. De
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esta manera, aprovecharon el momento para diversificarse, o bien, lograr una mayor
integracion al crear las condiciones que les permitieran competir y crecer. Con esto, muchos
de ellos consolidaron su posicionamiento oligopdlico. “Asi, conforme avanza la
reestructuracion del capital y el proceso de reforma econdmica, varios grupos venden activos
y aceptan nuevos socios; pero también alcanzan cuantiosas ganancias por sus colocaciones
financieras. Aln mas, en el &mbito de las instituciones financieras crece la fuerza de las casas
de bolsa y sus duefios comienzan a tener un nuevo papel. Finalmente, el avance del ajuste y
la racionalizacion implica igualmente un incremento de la presencia de capitales del exterior
en la economia del pais” (Vidal, 2002, p.148).

Un elemento importante es el giro del eje rector de acumulacién como un cambio
estructural esencial de la economia mexicana. Ya no son solo empresas que buscan aumentar
sus ganancias a partir de la innovacion o el incremento en la productividad. Se trata de
empresas internacionalizadas que buscan ganancias por medio de los nuevos mercados. En
este caso, las empresas llegan a las economias desarrolladas para conocer y adaptarse a la
nueva y mas moderna tecnologia. Por otra parte, buscan la obtencion de ganancias a través
de la rentabilidad financiera.

De acuerdo con Basave (2016) son varias las multinacionales mexicanas que entraron
en Estados Unidos desde el inicio de su expansion internacional. Esto se debe principalmente
a las multiples ventajas de localizacion, participacion en las cadenas de valor comandadas
por empresas que son lideres mundiales y preferencias de consumo similares a las del
mercado mexicano, ademas de las oportunidades de integracion vertical.

Esto implicO que, las mé&s grandes empresas comenzaran a financiar sus
adquisiciones, inversiones y reestructuraciones con recursos captados en los mercados
internacionales, principalmente en el mercado norteamericano. “Esto lo hacen a partir de la
colocacion de instrumentos de deuda y acciones, lo cual implicé la colocacion de certificados
ADR?* y GDR.® Las condiciones de los mercados del pais, por los niveles de las tasas de

interés y la propia composicion de los mercados no han permitido que exista una fuente

37 Es la manera mas rapida y facil mediante la cual las empresas extranjeras pueden ofrecer sus acciones en
USA. Las empresas latinoamericanas entran en los mercados de capitales de USA y con ello ganan visibilidad.
38 La compaiiia coloca sus acciones en los mercados internacionales, se puede hacer de manera publica o
privada. Su propdsito es ayudar a las compafiias internacionales a buscar financiamiento de sus operaciones de
inversionistas en diferentes paises alrededor del mundo.
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interna importante de financiamiento. La situacion de la economia desde diciembre de 1994
en nada modifica esta tendencia, por el contrario, la acelera. Esto significa ampliar los medios
para que el circuito del dolar tenga mas peso” (Vidal, 2002, p.173).

En este contexto, comienza a darse una serie de cambios en los mercados financieros
con el crecimiento de las colocaciones nacionales y en el extranjero. “De enero de 1989 a
septiembre del mismo afio, el indice de precios y cotizaciones en la bolsa de valores aumento
100%. Sin embargo, como antecedente no existio ningln proceso importante de inversiones.
Por el contrario, fueron otros movimientos los que generaron esta situacion: ventas de
paraestatales, continuacién en el proceso de compras y cambios en la propiedad del capital
entre diversos grupos y consorcios” (Vidal, 2002, p.148). Asi, resulta necesario recordar la
importancia de los inversores institucionales y los gestores financieros por su amplia
participacion en el mercado de valores y su influencia en el precio de las acciones.

Como plantea Basave, entre la segunda mitad de los afios ochenta y la primera de los
noventa los objetivos principales de los grandes grupos empresariales fueron su
reorganizacion corporativa y financiera, emprender esfuerzos tecnoldgicos para volverse mas
competitivos y la preparacion simultanea de su internacionalizacion con la finalidad de
convertirla en una nueva palanca de crecimiento. Asimismo, distingue cuatro
acontecimientos para lograr estos objetivos: “El primero fue la politica econdmica
implementada por el Estado Mexicano entre 1985 y 1991 consistente en la desincorporacion
masiva de entidades gubernamentales por la via de la privatizacion, [...] lo que represento
un intenso proceso de centralizacion de capital. EI segundo fue el esfuerzo de modernizacién
de la infraestructura industrial emprendido a partir de 1987 y cuya primera expresion fue un
importante incremento de la importacion de maquinaria y equipo. El tercero, [...] fue el de
las alianzas con el capital extranjero. Estas adoptaron varias modalidades [...] con el
propdsito de conjuntar experiencias en comercializacion para penetrar nuevos mercados por
la via de las exportaciones y generar nuevas fortalezas competitivas” (Basave, 2016, p.88).

Asi, se da un giro estructural en las politicas del Estado con la aceptacion y puesta en
marcha de la privatizacién de las empresas publicas. Esto implica la contribucion del Estado
para lograr la internacionalizacion de las empresas y su posicionamiento como grandes

empresas monopdlicas u oligopdlicas.
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Vidal explica el establecimiento de varias actividades industriales que alcanzaron un
peso mayor en el producto industrial, las cuales tienen como ndcleo grandes corporaciones,
tanto de capital nacional como extranjero. “Al momento de analizar el comportamiento de
algunas de estas firmas destacan procesos de inversion o de adquisicion de activos en
cemento, cerveza, vidrio, automdviles y quimica, que no existen en las ramas industriales
mas tradicionales. Las nuevas inversiones que estan realizando las firmas de estas ramas les
deben permitir competir con otras que operan desde algunas de las economias desarrolladas.
En otros casos, es el propio territorio nacional en el que se realiza la competencia 0 ambas
disputan mercados externos sin los que no resulta viable la operacion de la compaiiia” (Vidal,
2002, p.165).

Con lo anterior, se resalta la participacion de las grandes empresas extranjeras en la
economia mexicana, favorecidas por el proceso de apertura comercial, lo cual implica tanto
la salida de capitales nacionales a invertir en el extranjero, como que las empresas extranjeras
puedan participar dentro del mercado nacional. Asimismo, esta participacion implica la
adquisicién de empresas nacionales por parte de compafiias extranjeras y a la inversa.

Al respecto, Stiglitz menciona la mania de las fusiones de los noventa basandose en
una aritmética peculiar: 2 + 2 = 5, mientras explica la importancia de las fusiones entre
empresas y aquellos casos en los que las fusiones no resultan tan bien y es mejor separarse o
vender la adquisicion. “Sumamos dos empresas con un valor de 2.000 millones de délares
cada una y obtendremos como resultado una empresa con un valor de 5.000 millones de
dolares [...] y dinero de sobra para pagar al banquero de inversion una comision generosa de
300 millones, dar al consejero delegado de la empresa una prima desmesurada y numerosas
opciones de compra de acciones [...] Se trata de lo que se llama la prima de los
conglomerados: las sinergias de reunir elementos dispares. EI problema reside en que, con
mucha frecuencia, 2 + 2 = 3.5; esto se denomina el descuento de los conglomerados. Se suele
dar unos afnos después de la fusion, al no funcionar las sinergias mencionadas. Si bien cada
empresa individual posee una vision clara de su futuro coman, la empresa recientemente
fusionada puede no llevarse bien o no saber hacia donde se dirige” (Stiglitz, 2018, p.288).

Es importante considerar el planteamiento por el incremento en el valor de las

empresas cuando estas se fusionan. También resulta necesario pensar en la estrategia de las
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empresas en cuanto a fusiones y adquisiciones se refiere porque como Stiglitz (2018) lo
sefiala, una mala decision puede implicar pérdidas para la empresa.

Dentro de las mdltiples fusiones y adquisiciones de los afios 1990, es preciso
mencionar la privatizacion bancaria y la reestructuracion de Grupo Carso con la adquisicion
de Telmex, una de las empresas que contaron con participacion de capital extranjero.
“Teléfonos de México fue adquirido por el grupo Carso en asociacién con la firma
norteamericana South Western Bell International y la francesa France Cables et Radio [...]
El grupo Carso amplié con esta compra significativamente su dimension e importancia,
precisamente en una rama que ofrecia amplias posibilidades de crecimiento y que se mantenia
protegida por un cierto periodo de la entrada de otros competidores” (Vidal, 2002, p.153).

“Al momento de participar en la privatizacion de Telmex, Carso tenia intereses en
Condumex, Euzkadi, Llantera Mexicana, Grupo Aluminio, Porcelanite, Loreto y Pefia Pobre
y Sanborn’s. Ademas, ya contaba con la Casa de Bolsa Inbursa, Seguros Inbursa y
posteriormente Banco Inbursa [...] Inbursa adquiri6 12% del capital del grupo Gigante; pero
también 49% de Cablevision y 40% de Telered-Medcom. Sin embargo, la Comision de
Competencia impidié que el grupo ampliara su participacion en Grupo Medcom y Grupo
Acir, ambos de medios de comunicacién, por lo que el consorcio decidié vender las
participaciones. Por el contrario, profundiza su presencia en el sector del comercio logrando
el control de Sears Roebuck de México” (Vidal, 2002, p.170). De esta manera, se puede notar
la expansion y diversificacion de Grupo Carso en un contexto donde las transformaciones de
la economia impulsaron la centralizacion del capital en manos de unas cuantas empresas 0
conglomerados.

Asimismo, Vidal (2002), sefiala el caso de la cerveza en la cual las dos empresas que
controlan la produccién nacional [Cuauhtémoc-Moctezuma (Femsa) y Modelo] han
celebrado convenios o han aceptado participacion de importantes firmas productoras de
cerveza en el mercado internacional. Por otra parte, se encuentra el cemento; ya que entre las
acciones mas importantes de Cemex ha estado la compra de activos en el exterior como las
cementeras adquiridas en el sur de los Estados Unidos de América y dos importantes
cementeras espafiolas. “En vidrio, en la produccion de envases también se realizaron
importantes inversiones en el exterior a cargo de la empresa lider, sin embargo, el resultado

no ha sido positivo para la propia corporacion. En la industria quimica se han realizado
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diversas operaciones de venta de activos, ademas de los cambios legales que han permitido
reducir el denominado sector de petroquimica basica, hasta hace poco en manos del Estado.
Se trata de una rama en la que las operaciones de compraventa de activos han proliferado en
las més diversas economias” (Vidal, 2002, p.165).

Se tiene el caso de la empresa Cydsa que como explica Vidal (2002) “también realizé
cambios en su estructura desde 1989, en particular la venta de empresas y la adquisicion de
otras que le permitieron una mayor integracion vertical para concentrarse en la fabricacion
de productos de consumo derivados de la petroquimica” (pp.150-151). Igualmente, se tiene
el caso de la industria automotriz terminal. En este caso, “las nuevas inversiones son parte de
la restructuracion que llevan adelante las empresas americanas, y la disputa de éstas con las
firmas japonesas y los contados productores europeos, precisamente en territorio
norteamericano. Por ejemplo, General Motors ha desplazado inversiones de Europa hacia
México y los autos que se estan produciendo tienen por destino principal los Estados Unidos.
Del total de las exportaciones de la industria automotriz mas de 90%” (Vidal, 2002, p.165).

Al mismo tiempo, se tienen otros ejemplos de fusiones y adquisiciones de empresas
como: “La Moderna que vendid a finales de 1996 a Monsanto su filial estadounidense
Asgrow, productora de semillas de maiz y soya. EI grupo Archer Daniel Midland tiene en el
bolsillo 22% de las acciones del grupo Maseca. Asi mismo, Nestle adquirié La Azteca. Otras
firmas anuncian ventas, como ICA, que vendi6 los activos de la division turismo para
concentrarse en la construccion; Televisa, que vendid Productos de Leche Coronado al grupo
Bimbo y puso en venta Skytel y Panamsat” (Vidal, 2002, p.171).

Estos y otros grupos contindan transformandose, en algunos casos mudan de
actividad, a partir de drasticos procesos de traslado de activos, aceptan relaciones de
compromiso con el capital extranjero y actdan ellos mismos desde el exterior como medios
para adaptarse a los cambios en la economia y al avance en el proceso de reforma. Como
sefiala Vidal (2002), “los grandes empresarios deben aceptar tener grandes fortunas, pero no
el control de las firmas. Se han convertido en socios de los capitales del exterior” (172).

Una de las caracteristicas importantes de este proceso de internacionalizacion es la
compra de empresas; ya que es el camino mas rapido para penetrar mercados extranjeros,
“apropiandose de marcas establecidas y en el caso de empresas en paises desarrollados,

accediendo a conocimiento organizativo y tecnoldgico de forma mucho mas rapida” (Basave,
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2016, p.129). Se adquirieron activos especificos como equipo, recursos humanos, acceso a
proveedores y canales de distribucion. En lo que respecta a la entrada de capitales extranjeros
en México, es necesario sefialar que son las grandes empresas internacionales las que
aprovecharon toda la infraestructura y capital humano que el Estado habia empezado a
desarrollar hasta antes de los cambios estructurales en la economia.

Es asi como, a partir del proceso de apertura comercial aumentaron de manera
considerable los flujos de IED. En palabras de Basave (2016), “Pasaron a promediar 291
millones de ddlares entre 1989 y 1992, incrementandose significativamente en 1994 a 1058
millones, cayendo los dos siguientes afios debido a la crisis financiera para después retomar
su crecimiento y promediar 1184 millones entre 1997 y 2001 (p.93). Esto implic6é una gran
participacion del capital extranjero en México. Sin embargo, también puede ser un foco rojo
por el destino de las ganancias de las empresas multinacionales.

Basave (2016) sostiene que, “A una veloz apertura econdmica le siguié un apresurado
flujo de IED. EI panorama de riesgo trajo consigo su contraparte: la oportunidad de inversion
que ofrecio la apertura simultanea de todas las economias del area latinoamericana (salvo
Cuba). No ocupar esos espacios naturales de expansion de la IED mexicana constituia un
costo de oportunidad enorme ya que serian ocupados por los competidores internacionales”
(p.51). En este sentido, es importante retomar el analisis hacia la integracion productiva y
financiera multinacional. Para esto, es necesario plantear el doble circuito monetario
planteado por Parguez (2010) en el que se distinguird la identidad sobre el espacio de
produccién y el espacio de la realizacion de ganancias.

Al presentar de manera inicial la unicidad del circuito, se puede decir que este tiene
un gran impacto sobre la economia real. “Entre mayor es el déficit del Estado planificado de
largo plazo, mayor sera el multiplicador del empleo. Si todas las ganancias en el largo plazo
se realizan en la economia doméstica, la funcion del empleo se mantiene de forma perfecta”
(Parguez, 2010, p.5). El crecimiento planificado de los gastos estatales siempre es la
condicion de existencia fundamental para lograr el verdadero pleno empleo sin inflacion.

Por otra parte, la integracion de la economia doméstica a la red de firmas
transnacionales y bancos destruye la condicion de existencia de un circuito sencillo. “Se
destruye la identidad de espacios: el espacio de la produccion ya no es el mismo que el

espacio de realizacion de ganancias” (Parguez, 2010, p.9). En este otro caso, la produccion
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se realiza por empresas que representan filiales o sucursales de firmas transnacionales con
matrices en un pais rico y dominante. Esto sucede por dos condiciones especiales: un costo
de trabajo inferior y un alto grado de explotacion laboral.

Un aspecto central planteado por Paguez (2010) es que, todas las decisiones se
realizan a nivel de la matriz y las ganancias solamente se contabilizan en esta. De esta manera,
para alcanzar la meta de ganancias impuesta por la matriz, los departamentos mexicanos
pagan sueldos en México y generan una produccién que no sera vendida en México sino
exportada al pais sede donde se vende por la matriz de la corporacion. Entonces, las ganancias
generadas por el sector doméstico se transfieren de forma entera a la matriz, lo cual genera
un flujo neto de capital hacia afuera. En este caso, la fuente son las importaciones del pais
sede. Parguez (2010) menciona que hay dos circuitos. Uno es el circuito dominante que
depende de la moneda del centro, y el otro, el circuito que depende de la moneda doméstica,
el cual es controlado plenamente por el primero.

Estos gastos agregados se financian por la creacién de depdsitos en doélares por parte
de los bancos del centro. “La empresa matriz divide esta cantidad de dolares entre sus filiales,
independientemente de su ubicacion y realiza los depdsitos en dolares” (Parguez, 2010, p.13).
Debido a que la contratacion de mano de obra requiere del pago de sueldos en la moneda
domestica, los depdsitos en la filial local del banco matriz sern convertidos en depositos en
la moneda doméstica al tipo de cambio vigente. De esta manera, las filiales productivas
gastaran sus depaositos en la moneda doméstica para contratar a la mano de obra.

Asimismo, Parguez (2010) declara que, tan pronto como la produccion esta
disponible se transfiere a la matriz. Sin embargo, no implica ninguin ingreso para la economia
doméstica. La empresa matriz vende la produccion a un precio en délares que incluye la tasa
de ganancia promedio, mas otros costos, interés y compensacién por la subutilizacion de
equipo. “Los ingresos realizados en el pais sede se utilizan para reembolsar su deuda inicial
en ddlares, implicando la destruccion de dolares y el cierre del circuito de dolares en la esfera
de la dicotomia absoluta” (Parguez, 2010, p.14). La entrada inicial de capital se equilibra por
una salida de capital, dado que los depoésitos en ddlares del lado activo de las filiales bancarias
locales se destruyen cuando la transnacional reembolsa su deuda al banco del centro.

Respecto a la produccion para el sector doméstico, “El circuito comienza cuando las

matrices proveen a las filiales locales una porcion de la cantidad agregada de depositos en
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dolares que acaban de recibir. Esos depositos se transfieren [...] en las filiales locales de los
bancos del centro, las cuales otorgaron el crédito agregado inicial. La filial productora pide
a la filial bancaria sus depositos en la moneda doméstica a cambio de sus dep6sitos en dolares
al tipo de cambio vigente. La transformacion se opera mediante una operacion de hoja de
balance, implicando la creacion de depdositos en la moneda doméstica, los cuales a partir de
este momento son pasivos de la filial productora” (Parguez, 2010, pp.15-16).

En este caso, la filial productora gasta sus depdsitos en la moneda doméstica para
pagar sueldos. Parguez (2010) sefiala que, la filial productora esta obligada a transferir sus
ganancias en moneda domeéstica al centro. Por esta razon, es necesaria una transformacion de
la ganancia en ddlares al tipo de cambio vigente. Como las filiales bancarias locales estan
cortas de reservas en dolares, la salida de capital genera una fuerte presion a la baja sobre el
tipo de cambio o impone una disminucion de las reservas del banco central.

Al contemplar que el gobierno rechaza una depreciacion de la moneda y también la
caida en las reservas del banco central, entonces tiene que depender del endeudamiento con
los bancos del centro para generar una entrada de capital compensatorio. Como sugiere
Parguez (2010), “cuando la economia doméstica forma parte del doble circuito es necesaria
una politica razonable de compensacion de largo plazo por parte del Estado; ya que, las
ganancias generadas en la economia, en vez de ser una fuente posible de crecimiento, pueden
tener un impacto negativo en el largo plazo al acelerar el endeudamiento obligatorio del
Estado con los bancos extranjeros” (p.17).

Ahora toda ganancia realizada en la economia doméstica se transfiere al centro, con
lo cual se genera una salida neta de capital. Esto genera la acumulacion de deudas en la
moneda del centro y el Estado tiene que pagar intereses crecientes a los bancos del centro en
la moneda del centro. Por lo tanto, la fuga de capital tiene que ser financiada con mayores
entradas de capital y la emision de pasivos en la moneda del centro.

En conclusion, la década de 1990 represent0 una serie importante de
transformaciones para la economia mexicana y para las empresas. Esto implica la
participacion de IED de las empresas extranjeras en la economia mexicana y la participacion
de IED de las empresas mexicanas en las economias extranjeras. En este caso, es importante
mencionar la presencia del doble circuito monetario y las afectaciones que tiene sobre la

economia mexicana; ya que, al formar parte de un sistema integrado productiva y
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financieramente, las ganancias de las empresas extranjeras, a pesar de representar
exportaciones para México, significan también exportacion de capital hacia la empresa
matriz. Como consecuencia, se tienen altos niveles de endeudamiento en moneda extranjera
para la economia mexicana. De la misma forma, es necesario destacar el papel de los
mercados financieros y las colocaciones de acciones de las empresas a nivel internacional.
Esto es importante porque la obtencion de ganancias sera a partir de la produccion y de las

colocaciones financieras.

3.4 Cambio en la Politica Econdmica

En este apartado se abordaré el cambio en la politica econdmica como parte importante de la
transformacion estructural generadora de un nuevo régimen de acumulacion. También se
mencionara la liberalizacion de las economias y las reformas financieras. Asimismo, se
planteara el cambio en las politicas del Banco Central con el apoyo de las cuatro etapas
sefialadas por Seccareccia (2019) y la insercion de los paises emergentes a la nueva dindmica
mundial. Por otra parte, se sefialaran las medidas de politica econémica encaminadas a la
privatizacion bancaria como causa de una de las mayores crisis en México. Por ultimo, se
expondran la adopcién de las metas de inflacion en México y la pérdida del poder soberano
de emision monetaria.

A partir de la década de 1970 comenzaron a generarse cambios importantes en la
politica econdmica que orientaron a los paises hacia un nuevo esquema de acumulacién al
tener como caracteristica principal el colapso de Bretton Woods y el abandono de las tasas
fijas de cambio; a través de las cuales se generaron profundas transformaciones, tanto en los
paises industrializados como en las economias emergentes mientras se promovio la libre
movilidad de los flujos internacionales de capital. El nuevo régimen de acumulacion significé
para las economias emergentes un cambio en la ruta de crecimiento para desenvolverse en
una nueva relacion con el capital extranjero. Esto ocasion6 cambios en la esfera productiva
que involucraron la apertura de los sectores productivos a la inversion extranjera, de tal
manera que las exportaciones asumieron el liderazgo de la economia y desplazaron la
inversion como fuerza motora de crecimiento.

Luego del estancamiento de los paises desarrollados y del agotamiento de las medidas

de corte Neokeynesiano (Sintesis Neoclésica), se dieron algunos cambios en la politica
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macroeconomica en los que se buscaba la liberalizacion de las economias para incentivar la
inversion y el crecimiento. Con la busqueda de mayores ganancias en el menor tiempo
posible, las primeras economias que se abren al proceso de financiarizacion y libre mercado
son las economias desarrolladas, las cuales colocaron al sector financiero por encima del
productivo. Estos cambios en las economias avanzadas promovieron las reformas financieras
en las economias emergentes, las cuales sucedieron de formas diversas de acuerdo con las
caracteristicas de cada pais.

Seccareccia (2019) realiza una periodizacion del cambio en las politicas del Banco
Central desde la experiencia de Canada como una de las economias avanzadas con
transformaciones de politica monetaria debido a la busqueda de rentabilidad a corto plazo,
con la intencidn de beneficiar inicamente a los accionistas.

En este sentido Seccareccia sefiala cuatro etapas: la primera identificada como de
estabilizacion Keynesiana; la segunda como era de tranquilidad rentista I, correspondiente al
monetarismo; la tercera como era de tranquilidad rentista Il; y la cuarta como nueva era de
profunda incertidumbre. La primera etapa (1946 — 1975) estd caracterizada por
preocupaciones sobre el desempleo y las politicas estan orientadas al pleno empleo. La
segunda etapa (1975 — 1990), se caracteriza por preocupaciones sobre el nivel de inflacion,
por lo tanto, se introduce el objetivo inflacionario, se manejan altas tasas de interés, hay altos
niveles de desempleo, lento crecimiento de los salarios reales, liberalizacion del comercio y
austeridad fiscal. En esta etapa se desacoplan los salarios reales de la productividad.

La tercera etapa (1991 — 2008), se identifica por una era de relativamente baja
inflacién, de acuerdo con el objetivo inflacionario se espera un movimiento en la misma
direccion que las tasas de interés nominales y se busca estabilizar la tasa bancaria real a un
nivel relativamente alto. Esta etapa fue bautizada por Alan Greenspan como el sindrome del
trabajador traumatizado®. La cuarta etapa (2009 — 2017), nombrada nueva era de profunda
incertidumbre esta caracterizada por una baja tasa de interés bancaria, como respuesta a la
crisis de 2008. El promedio de la tasa de interés bancaria real post crisis es ligeramente
negativa, la inflacién se encuentra relativamente estable, con tasas de interés reales estables

y negativas (Seccareccia, 2019).

39 El trabajador se resiste a exigir mayores salarios por inseguridad y temor a perder su empleo.
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A partir de la segunda etapa en el cambio de las politicas del Banco Central se destacd
un periodo con apoyo al creciente sector financiero, cambi6 la economia productiva
Keynesiana por una economia financiarizada la cual se caracteriza por priorizar los intereses
de los grandes inversionistas por encima del crecimiento de la economia. Seccareccia (2019)
menciona que, “‘en los ochenta y noventa los bancos centrales aumentaron las tasas de interés
reales y el desempleo fue lo suficientemente alto como para reducir el crecimiento de los
salarios y la tasa de inflacion” (p.3).

Una vez que se aplicaron las medidas de politica econémica encaminadas a la
privatizacion bancaria, resulté evidente que las medidas no cumplieron con la estabilidad y
crecimiento prometidos. En un principio, cuando se independiz6 la banca, los bancos se
subastaron con la premisa de no ser vendidos a extranjeros y permanecieron en manos de
mexicanos. Inmediatamente después de la privatizacion bancaria se procedio a elevar las
tasas de interés y comenzo a crecer desmesuradamente el crédito, lo cual puso riesgo al sector
bancario, hasta la crisis financiera de 1994 — 1995.

Debido a las altas tasas de interés, algunas empresas y bancos se financiaron en el
exterior y pagaron menores tasas. El problema surgio con la devaluacion de 1994 y las
quiebras tanto bancarias como de empresas por el aumento exponencial de las deudas. Ante
esta situacion, el Gobierno Federal entro a rescatar a la banca con el Fobaproa como fondo
de contingencia, y al mismo tiempo emiti6 bonos para favorecer al sector bancario, mientras
desfavorecio a las finanzas publicas. Como resultado de la crisis bancaria, se aprobé la
participacion del capital extranjero en la adquisicion de la banca, se transfirieron los costos
de la quiebra bancaria al gobierno y la propiedad de la banca pasé a manos de los grandes
capitales extranjeros.

De acuerdo con Correa (2008), la crisis se debid principalmente a las politicas
neoliberales de desregulacion y de apertura comercial y financiera, las cuales produjeron la
mayor crisis financiera en la historia del pais, calificada como la primera crisis del siglo XXI.
“Dejando en claro la capacidad de desestabilizacion que poseen los flujos de colocaciones de
cartera, la titulacion de activos y la innovacion financiera” (Correa, 2008b, p.104).

Como Mantey (2009) sugiere, la crisis cambiaria y financiera sufrida por México al
finalizar 1994 llevé al Banco Central a modificar la conduccién de la politica monetaria y

adoptar formalmente, a partir de 2001, el esquema de metas de inflacion. “Desde entonces,
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la autoridad monetaria ha afirmado reiteradamente que el régimen cambiario vigente es de
libre flotacion, y que la politica monetaria ha sustituido al tipo de cambio como ancla nominal
de la economia” (Mantey, 2009, p.47).

Por otra parte, la recurrencia del gobierno mexicano a la colocacién de valores
publicos con fines antiinflacionarios no sélo ha estimulado la expansion y el caracter
altamente especulativo de los mercados internacionales de titulos publicos. “Desde el
momento en que se emprendio la liberalizacion del sistema financiero, el gobierno se
comprometié a garantizar la estabilidad monetaria y asegurar la libre circulacion de los
capitales internacionales; por ende, no existia margen para la independencia de la politica
monetaria. Asi la autonomia monetaria quedaba fuertemente limitada por los movimientos
de capitales internacionales, que buscan altos rendimientos netos” (Lopez, 2006, p.256).

Al considerar que el objetivo Unico a perseguir por parte del Banco Central autbnomo
es lareduccidn de la inflacion, se quitd al gobierno el control del Banco Central y por lo tanto
el poder soberano de emisién monetaria, con lo cual dejé de haber politica fiscal y crediticia
a favor del crecimiento. De acuerdo con Mantey (1998), la desregulacion del sistema
financiero mexicano se manifestd en tres tipos de medidas: la eliminacion del encaje legal
sobre depdsitos bancarios, la liberalizacion de tasas de interés y la desregulaciéon a la
inversion de extranjeros en el mercado bursatil.

Estas disposiciones se aplicaron al mismo tiempo que se reducia el tamafio del sector
publico y se saneaban sus finanzas, de manera que se liberaron abundantes recursos
financieros para ser canalizados al sector privado de la economia. En palabras de Mantey
(1998), “En paises como México, con mercados accionarios todavia poco desarrollados, la
estabilizacion de la balanza de pagos por medio de la tasa de interés y la atraccion de
inversiones extranjeras de cartera ha tendido a incrementar la deuda piblica interna. Esta ha
dejado de responder a las necesidades de financiamiento del déficit publico y se ha convertido
en un instrumento de la politica monetaria” (p.251).

Para concluir, es importante considerar las modificaciones de la politica del Banco
Central a partir de la adopcion de la politica de metas de inflacién, lo cual significa el
abandono de la politica fiscal y crediticia a favor del crecimiento. Esto implica una mayor
concentracion de capital en manos de los grandes capitalistas y la disminucion del apoyo para

las pequefias empresas. Asimismo, es importante sefialar que los cambios estan dirigidos al

123



beneficio del gran capital financiero y el aumento de las inversiones en los distintos
instrumentos financieros negociados en los mercados de valores como la colocacion de

valores publicos.

3.5 Modificaciones en el Marco legal para la Inversion extranjera en el Campo

En este inciso se presentaran las modificaciones en el marco legal para la inversion extranjera
en el campo mexicano. Inicialmente se mencionara la politica econémica enfocada a impulsar
la produccion agroindustrial para el mercado interno. Posteriormente se expondran los
cambios en la politica econémica hacia la inversion extranjera y la apertura comercial.
Asimismo, se planteard la creacion de la Comisién Mixta para la promocion de las
exportaciones no petroleras. Se abordaran las modificaciones en el articulo 27 constitucional
correspondientes con la cancelacion del reparto agrario y el fortalecimiento de la presencia
de empresas extranjeras. Por Gltimo, se mostraran las modificaciones en el porcentaje de
participacion del capital social de la inversion extranjera.

Hasta la década de 1970, la politica econdmica estaba encaminada a crear un conjunto
de reformas constitucionales para hacer participes a los ejidos, tierras comunales y pequefias
propiedades de la produccion agroindustrial. Para la década de los afios ochenta la politica
gubernamental se orient6 hacia la inversion extranjera y la apertura comercial, permitié el
libre flujo de capitales y una mayor participacion de la inversion extranjera; lo que implicé
entre otros aspectos la privatizacion de las empresas estatales, la disminucion de los apoyos
econdmicos al campo y la privatizacion de las tierras ejidales.

En 1989 se crea la Comision Mixta para la promocion de las exportaciones. En este
contexto se considero entre los objetivos prioritarios de la politica econémica el fomento a
las exportaciones no petroleras para garantizar la generacion de divisas sobre bases solidas y
permanentes. Asi es como desde los afios 1990, algunas areas rurales comenzaron a volverse
cada vez mas atractivas para las grandes empresas debido a las politicas adoptadas en las
economias emergentes. De esta manera, el proceso de apertura comercial incentivo la entrada
de inversion extranjera directa en las tierras de cultivo, y favorecid la expansion de las
operaciones del capital transnacional. Asi, la mercantilizacion del campo a partir de la

explotacion de los entornos rurales es una medida para satisfacer las demandas de consumo,
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fomentar la creacion de una cultura empresarial, y reducir los subsidios del gobierno bajo el
argumento de que los productores competirian en un esquema de libre concurrencia.

En 1992 se cancela el derecho de los nucleos agrarios al reparto de la tierra, y al
mismo tiempo se autoriza el aprovechamiento por parte de terceros de las tierras ejidales y
comunales, la transmisidn de los derechos parcelarios, la adquisicién del dominio plenoy la
transferencia de parcelas (Decreto publicado en D.O.F, 6-1-92). Con este consentimiento
estatal, se fortalecio la presencia de las empresas extranjeras en el campo mexicano, en un
momento en el que se puso en marcha el Tratado de Libre Comercio de América del Norte
(TLCAN). Estas reformas al articulo 27 constitucional reafirmaron la restriccion del apoyo
publico al agro, asi como la importancia que mostraba el gobierno por alcanzar la eficiencia
productiva y atraer inversiones privadas al sector agricola para articularlo a la apertura
comercial.

Como resultado de las reformas, se permitio el acceso de los extranjeros a los ejidos
en México para que pudiesen contar con las mejores tierras para los cultivos, a bajos costos
y con mano de obra barata. El sector de procesamiento agricola tenia ahora un fuerte
incentivo para buscar suministros de bajo costo en los mercados mundiales donde sus
productos finales serian altamente competitivos frente a los de otras empresas ubicadas en
paises donde los precios son mas bajos. Se da una reestructuracion econémica y
recomposicion social en las areas rurales al poner a disposicion del capital extranjero amplias
extensiones de tierra que podian ser cultivadas, pero que sus propietarios no contaban con
los recursos suficientes para invertir en su explotacion.

Por otra parte, se tiene el Programa Nacional de Modernizacion del Campo 1990 -
1994, el cual ha planteado la necesidad de alentar la produccion de frutas y hortalizas para el
mercado de exportacion con el propoésito de aprovechar mas plenamente las ventajas del pais
en climas, suelos y mano de obra barata, asi como la proximidad de los mercados de los
paises del norte, que cuentan con una alta capacidad de compra. En estos cultivos, segin
plantea el mismo documento, los productores mexicanos son competitivos a nivel
internacional y cuentan con experiencia empresarial en la produccion y comercializacion de
sus productos, lo cual permite prever un desarrollo exitoso en el futuro.

Las politicas pretenden alentar y garantizar la inversion privada en el campo —sea de

origen nacional o extranjera— en cultivos con alto valor comercial en los mercados nacional
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e internacional, como es el caso de las frutas y las hortalizas. De esta manera, las
modificaciones al articulo 27 tienen, entre otros objetivos, dar por terminada la reforma
agraria para de esta manera brindar la seguridad que buscaban los inversionistas privados en
el campo; asimismo, propiciar la privatizacion de las tierras ejidales para incorporarlas de
lleno al mercado; y plantear formulas que permitan poseer legalmente mas tierras que las
establecidas para la pequefia propiedad.

En 1993 se modifica la Ley de Inversion Extranjera, se autoriza la participacion de
inversion en cualquier proporcion en el capital social de sociedades mexicanas, la adquisicion
de activos, el ingreso a nuevos campos de actividad econémica o la fabricacion de nuevas
lineas de productos, la apertura y operacién de establecimientos, y la ampliacion o
relocalizacion de los ya existentes. En esta Ley se establece para 1995 una inversion de hasta
el 49% del capital de sociedades mexicanas, para el afio 2001 hasta el 51% del capital social
y a partir de 2004 hasta el 100% del capital social de las sociedades mexicanas.

En conclusion, para que las grandes empresas pudieran invertir en el campo mexicano
fue necesaria la reforma al articulo 27 constitucional y la modificacion en la ley de inversion
extranjera. Asimismo, es importante destacar la adhesion de México al GATT (Acuerdo
General sobre Aranceles y Comercio) como parte de las politicas de competencia
internacional y la promocion de la competitividad, el cual sera mencionado en el apartado
3.6. Asi, a partir de estas reformas, se les da a las empresas la facultad de arrendar tierras

para la produccién de los cultivos mas rentables.

3.6 Sector Agroindustrial de Exportacion

En esta seccion se explicara el establecimiento del sector agroindustrial de exportacion y la
evolucion de la agroindustria tequilera. Inicialmente se planteara el proceso de apertura
comercial y el apoyo estatal de los afios 1960 para impulsar el desarrollo agroindustrial.
Asimismo, se expondra la disminucion de los apoyos econdémicos a la agricultura en la
década de 1980 y la internacionalizacion de las empresas a partir de sus ventajas
comparativas y competitivas. También se mencionara el modelo de desarrollo orientado
hacia el exterior y la eliminacién de los precios de garantia para favorecer la apertura

comercial y la libre competencia. Ademas, se destacara el desplazamiento de los cultivos
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béasicos tradicionales por cultivos exportables de alto valor junto con las acciones tomadas
por las economias en desarrollo para proteger su agricultura.

Por otra parte, se explicara el surgimiento de la agroindustria tequilera a partir de las
primeras tabernas tequileras y los procesos de elaboracion artesanales. Al mismo tiempo se
sefialara la concentracion de la tierra y el aumento en la produccion de tequila a partir de la
década de 1960. Se mencionara el aprovechamiento de las ventajas comparativas de las
empresas en la produccion del tequila y las multiples modificaciones que se han realizado en
su composicion para que la bebida pueda ser nombrada “tequila”. Por ultimo, se presentaran
los principales municipios donde se destila Tequila en el Estado de Jalisco y algunas fusiones
y adquisiciones de las principales empresas tequileras mientras se hace énfasis en el mercado
norteamericano como el principal destino de las exportaciones.

El sector agroindustrial de exportacion comienza a conformarse en la década de 1980
impulsado por el proceso de apertura comercial. De acuerdo con Fujigaki (2004), el proceso
de modernizacion del sector tiene origen en la década de 1940. Sefiala que esta estrategia
consistié en fortalecer y crear zonas de riego en determinadas zonas del pais, con
mecanizacion de algunos cultivos y el empleo de semillas mejoradas, fertilizantes e
insecticidas; sin embargo, estos beneficios fueron distribuidos con desigualdad entre los
productores.

Aun con esto, la politica econdmica estuvo encaminada a crear un conjunto de
reformas constitucionales para hacer participes a los ejidos, tierras comunales y pequefias
propiedades de la produccion agroindustrial. La idea se centraba en posicionar al ejido como
eje del desarrollo rural para generar unidades econdémicas ligadas a nuevas empresas
estatales. Para esto, se buscaba fomentar la formacién y desarrollo de industrias rurales, a
partir de la creacion de instituciones publicas acompafiadas de centros de capacitacion técnica
e industrial.

Asi, se promocionaba la agroindustrializacion como uno de los medios tendientes a
proporcionar ocupacion a la mano de obra disponible. Mena y Ramirez (2014) explican que,
a principios de los afios 1970 el gobierno federal impulsé la absorcién de pasivos de los

ejidatarios y pequefios propietarios imposibilitados para obtener créditos, por la existencia
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de antiguos adeudos. Ademas, se aumentaron los precios de garantia*® para el maiz y el frijol
por tratarse de alimentos basicos para la poblacion. Como plantea Echeverria (1982), la
agroindustria crecié en forma similar a los sectores mas dindmicos de la economia y supero
ampliamente, en el periodo 1960 — 1975, la tasa de crecimiento medio anual del sector
agropecuario.

A inicios de la década de 1980, Echeverria (1982) expresaba la necesidad de un
desarrollo agroindustrial, de manera que se consiguieran dos aspectos: plena
autodeterminacion y mejora constante en las condiciones de vida de la poblacion rural. Para
conseguir estos propositos, proponia que la agroindustria debia ser el eslabdn productivo que
consintiera los requerimientos nutricionales de toda la poblacion. Asimismo, consideraba que
el desarrollo agroindustrial podria contribuir de manera importante al acomodar su tecnologia
a los recursos disponibles en el pais y sostener con ello, una oferta suficiente y no tan cara de
bienes de consumo bésico.

Dentro del mismo argumento, Echeverria (1982) plantea que, a principios de la
década de 1980 el desarrollo agroindustrial tenia una fortaleza peculiar para transformar las
relaciones de intercambio entre los productores primarios y el resto de la economia. Este
cambio aumentaria la generacién, retencion y reinversion productiva del excedente
econdmico en el sector agropecuario. Al mismo tiempo, buscaria que los campesinos no
fueran marginados y subordinados por la agroindustrializacion, sino sujetos activos de tales
desarrollos. De esta manera, seria posible contrarrestar la polarizacion progresiva entre
productores rurales.

Sin embargo, este proceso se sustentd en una politica que implicd desigualdad en el
sector agropecuario. “Simultaneamente, esta estrategia comprendié un amplio apoyo a la
agricultura comercial, lo que agudizd la diferenciacion entre productores primarios Y,
eventualmente, el rezago de la produccion de alimentos basicos, frente al crecimiento
demogréafico y la aceleracion de la migracién campo — ciudad [...] El pais crece, asi, con
importantes desequilibrios en la estructura productiva y en la asignacion y distribucién del

ingreso, orientandose los recursos basicamente hacia la generacion de bienes para los grupos

40 |_os precios de garantia consisten en la fijacion del precio por parte del gobierno para garantizar ganancias al
productor agricola y un precio bajo a los consumidores.
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de altos y medianos ingresos, lo que provoca insuficiencia en la oferta de satisfactores
destinados a cubrir las necesidades de la mayoria de la poblacion” (Echeverria, 1982, p.326).

A pesar de los intentos por una industrializacion homogeneizada, no se obtuvieron
los resultados esperados, no habia una clara coordinacion en el aparato burocratico y los
apoyos gubernamentales para el campo estaban sesgados hacia los mas grandes productores,
por lo que no se logré concretar la formacion de ejidos colectivos y sélo una pequefa parte
del total de fondos llegé a su destino. Por otro lado, el desempleo aument6 por el
desplazamiento del capital agroindustrial concentrado en el pais; mientras la migracion del
campo a la ciudad, y hacia los Estados Unidos de América (EUA) crecio considerablemente.
Echeverria (1982) destaca que, uno de los problemas en el campo fue la deshacionalizacion
de la planta industrial; ya que “entre 1961 y 1972, de un total de 169 empresas subsidiarias
de transnacionales establecidas en México, 99 se establecieron por adquisicion de plantas
nacionales” Echeverria (1982, p.329). Debido a esto, se puede deducir que el proceso de
internacionalizacion y adquisicion de empresas comenzd incluso antes de la apertura
comercial.

En 1982 se inicia el desmantelamiento de las instituciones del sector agropecuario, se
reducen las instituciones responsables del financiamiento y disminuye la inversion en el
campo debido al menor nimero de apoyos econémicos del gobierno federal a la produccién
de granos para consumo humano; y en cambio se acentlia su importacion desde EE. UU. En
este caso, el vuelco hacia un nuevo régimen de acumulacién basado en las finanzas es la
fuerza que impulsa a la agricultura comercial selectiva, orientada hacia la exportacion, con
la intencion de desmantelar los componentes de las politicas nacionales establecidas.

A partir de este momento, el modelo productivo agroindustrial se caracterizara por
responder a la teoria de las ventajas comparativas, a la generacién y creacién de ventajas
competitivas y a los beneficios de la biotecnologia. De tal manera que, la politica econémica
de bases neoliberales colocara al campo mexicano a la disposicion de las leyes del mercado
y el modelo de desarrollo estara orientado hacia el exterior. Al mismo tiempo, se
condicionara a los proyectos de desarrollo agroindustrial para que sean altamente
competitivos y eficientes. Debido a esto, la agroindustria buscara lograr la modernizacion y
eficientizar los canales de abasto, asegurar las fuentes de abastecimiento de productos de alta

calidad, y aprovechar plenamente las ventajas comparativas del pais.
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De acuerdo con Correa (2010) los primeros signos de una economia abierta y
subsidiaria como la mexicana, “aparecieron desde la crisis de 1982, pero continuaron
profundizdndose en la medida en que se avanz6 en la extranjerizacion de la estructura
econdmica, incluyendo los bancos, o se puede decir también en el desplazamiento de
empresarios y banqueros locales por extranjeros” (p.103).

Por su parte Palloix (1977) considera que, “la llamada industrializacion de la
agricultura - fendmeno ligado a la aparicion de grandes empresas multinacionales- revela el
dominio de la circulacion de mercancias sobre el proceso de trabajo y el sistema de las fuerzas
productivas. Las transformaciones en la esfera de la produccién (y, sobre todo, el
establecimiento y la ampliacion de complejos agroindustriales) se activan mediante un
primer factor eficaz de la circulacién: la normalizacion y estandarizacion de los propios
productos agricolas” (p.82).

Al mismo tiempo que se lleva a cabo el proceso de apertura de la economia, las
demandas econdémicas de las movilizaciones campesinas se enfocaron en el aumento de los
precios de garantia, asi como en mayores recursos econdmicos y financieros. Con la
exposicion al libre mercado y el requerimiento de una menor participacion estatal en la
economia, este tipo de demandas no fueron atendidas y posteriormente los precios de garantia
se eliminaron al tener como prioridad gubernamental la apertura comercial y la libre
competencia.

En palabras de Calva (1997), “la apertura comercial abrupta y la sobrevaluacion
cambiaria abarataron los precios internos de los productos importados; al tiempo que hacian
crecer el déficit comercial, provocaban la ruina o la penuria de cientos de miles de empresas
en numerosas ramas del aparato productivo mexicano que no pudieron resistir esa violenta
apertura ni la obsesion de un peso fuerte [...] con lo que se ahond¢ la desventaja competitiva
de los productores mexicanos respecto a sus adversarios estadounidenses, coreanos, europeos
o0 japoneses” (p.24).

De esta manera, la insuficiencia de créditos publicos y privados con garantia estatal
para la produccidn agricola ejidal y de pequefios propietarios, motivo el desplazamiento de
los cultivos basicos tradicionales por los cultivos de materias primas orientadas hacia la
exportacion, que resultaban mas rentables a productores y empresas agroindustriales. Por lo

tanto, se comenzo a perfilar la agroindustrializacion del sector primario a partir del
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procesamiento de granos y forrajes, para alimentos balanceados para animales; ademas del
cultivo de frutas y hortalizas exportables. Como planteaba Echeverria (1984), se profundizé
la dependencia de la periferia; sobre todo, en el intercambio entre productos béasicos y
productos manufacturados. Todo esto, con la necesidad de aumentar la participacion de los
paises en desarrollo en las exportaciones de manufacturas.

Todos estos elementos fueron aprovechados por el capital transnacional para instalar
sus plantas productivas con notables ventajas ante las locales. De esta manera se cre6 un
modelo de produccion intensivo con la insercion de nuevos métodos y técnicas de
produccidn, las cuales incluyeron grandes inversiones de capital. En este contexto, el Estado
se limitd a crear el marco institucional para asegurar el flujo de capital privado hacia el campo
y redujo el gasto publico destinado al desarrollo rural para promover las exportaciones
agroindustriales. Esto propicio y facilité tanto el flujo como el establecimiento de inversiones
trasnacionales que no so6lo van tras la ganancia productiva, sino también por elevar la
rentabilidad financiera.

Asimismo, los productores tuvieron un trato diferente que dependid de su nivel de
ingreso y su potencial productivo; ya que, se considerd impulsar sobre todo a los productores
gue desde tiempo atras realizaron actividades comerciales de exportacién o bien, a aquellos
que poseian un alto potencial.

Como parte de las politicas de apertura comercial e integracion al mercado mundial,
México ingresa al GATT (Acuerdo General sobre Aranceles y Comercio) en 1986 bajo la
iniciativa de priorizar las politicas de competencia internacional, liberalizar el comercio y
promover la productividad y competitividad internacional tanto de grandes agricultores como
de complejos agroindustriales que poseian la mayor infraestructura e inversion.

Dentro de las negociaciones realizadas en el GATT, se lleva a cabo la Ronda Uruguay
en la cual se comienzan a negociar entre otros aspectos las barreras al comercio agropecuario
y la reduccion de subsidios agricolas. Al tomar en cuenta a Rello y Trapaga (2001), los paises
desarrollados que dependian menos del comercio agricola aumentaron su participacion en
este mercado, mientras que los paises en desarrollo que dependian en mayor medida de la
agricultura habian reducido considerablemente su presencia en este mercado. “Muchos de

estos ultimos se habian transformado en importadores netos de alimentos, sus balanzas

131



comerciales se habian deteriorado y su dependencia alimentaria habia crecido” (Rello y
Trépaga, 2001, p.12).

Echeverria (1984) menciona que la transformacion histérica del esquema
internacional de trabajo se produjo a la par tanto en la conversion de los paises en desarrollo
como en aquellos que dependen de los espacios centrales en el caso de los alimentos, lo cual
coloca a la produccion industrial bajo el control transnacional. “Es bien sabido que la dieta
urbana, como financiacion del producto agrario —producto envasado y manufacturado—,
depende hoy en gran medida de un conjunto de empresas transnacionales que conducen la
demanda y las tendencias alimentarias del mundo entero” (pp.128).

De acuerdo con el Programa de Modernizacion del Campo (1990 — 1994), la
estrategia consistia en apoyar el proceso de modernizacion a través de la correccion de
desajustes, los cuales tienen que ver con el impulso al libre mercado y una participacion
estatal enfocada a asegurar la libre competencia; la eliminacion de las rigideces que hace
referencia al libre flujo de mercancias junto con flexibilizacion laboral; y la creacion de
nuevos esquemas de produccion y comercializacion, los cuales estarian basados en la
participacion de la inversion privada nacional y extranjera en el campo mexicano. De esta
manera se permitio al pais aprovechar en forma rapida el potencial del sector agropecuario,
se favorecid la IED hacia el sector agroindustrial y se impulsé la transformacion del campo
mexicano.

La crisis financiera de 1994 también afectara de manera considerable las condiciones
de produccién en el campo; esto es porque la devaluacion acrecentara las deudas de los
productores; en segundo lugar, porque es un entorno en el que la produccion en el campo va
en descenso, mientras los precios de la maquinaria, fertilizantes e insumos se elevan. La
situacion se vuelve insostenible, aumenta el endeudamiento y se encarece la adquisicion de
maquinaria e insumos para la produccion.

Mientras los pequefios y medianos productores padecian el problema de la deuda y la
falta de recursos para la produccion en el campo, el gobierno optd por rescatar a los grandes
capitalistas. Esto destaca la importancia del sector financiero por encima del sector
productivo al buscar solucionar los problemas de los grandes rentistas y dejar de lado a los
pequetios productores. “Segun la informacion oficial, entre septiembre y noviembre de 1995,

fueron restructurados 968 mil 878 creditos en tarjetas, mientras que en los ramos del consumo
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y empresarial se reestructuraron 71 mil 680 y 82 mil 878 créditos respectivamente. No
obstante, la reestructuracion fue muy selectiva desde el principio, la dureza de los requisitos
dejaba fuera a una gran proporcién de los deudores, especialmente a los del sector agricola,
se estima que en esa primera ronda quedaron descalificados cerca de 64 mil productores del
campo” (Manrique, 1997, p.124). De esta manera se llevo a los agricultores a soportar una
carga financiera que se alejaba de sus posibilidades de pago.

En lo que respecta a la integracion al mercado mundial, esta implicé un cambio dentro
de la estructura agricola que condujo a los paises desarrollados a proteger su agricultura
mientras negociaban la apertura del sector agricola en los paises emergentes, “Inicialmente
no se contemplaba ningin tratamiento especial para la agricultura, pero pronto qued6 claro
que los tratamientos y productos agricolas en general no podian ser expuestos a la
competencia global y que tendrian que tomarse provisiones especiales para ellos. Los
principales paises desarrollados siguieron la estrategia de construir agriculturas fuertes y con
capacidad exportadora o, cuando menos alcanzar la autosuficiencia alimentaria. Con este
propdsito, fundaron instituciones, crearon programas, invirtieron elevadas sumas de recursos
fiscales y canalizaron grandes montos de subsidios a los agricultores” (Rello y Trapaga, 2001,
p.11).

Stiglitz afirma que mientras los EE. UU. mantuvieron sus barreras arancelarias, los
subsidios a la industria agropecuaria y cerraron el mercado a los agricultores de las
economias en desarrollo, “los paises en vias de desarrollo recibieron instrucciones de abrir
sus mercados a toda forma imaginable de importacion, incluyendo todo aquello que las
empresas estadounidenses hacian mejor que nadie, por ejemplo, prestar servicios financieros
y fabricar software” (Stiglitz, 2018, p.68).

Echeverria explica que, en el caso de la alimentacion, la agroindustria transnacional
como cadena monopodlica, representa el replanteamiento de las necesidades internas. Por su
parte, la transnacionalizacion toma dos direcciones: dividir y especializar a los paises en
desarrollo de productores de ciertos productos agrarios y controlar su consumo a partir de la
dieta de los grandes nucleos industriales del centro. “No solo se ha hecho mas y mas
dependientes de los cereales a los asiaticos, africanos y latinoamericanos, si no que las nuevas
agriculturas en esas mismas regiones empiezan a funcionar, también en sectores segun la

perspectiva de la cadena agroalimentaria mundial” (Echeverria, 1984, p.128).
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Asimismo, es importante resaltar en palabras de Echeverria (1982) que, “tanto la
composicion de la produccién agroindustrial como el caracter desigual de su crecimiento han
sido determinados por la estructura oligopdlica dominante, resultado del proceso de
concentracion de la produccion que se verifica, agudizandose en pocas y grandes empresas
que coexisten con un fendbmeno de atomizacion, consistente en la persistencia y proliferacion
de pequenas y medianas empresas [...] asi, las empresas transnacionales no se han limitado
Unica y exclusivamente a la fase de transformacion del proceso agroindustrial; su presencia
se da en todos sus momentos, desde la obtencion de insumos para la planta, hasta la
comercializacion misma del producto, lo que implica su injerencia a lo largo de toda la
cadena agroindustrial” (p.328).

Esta tendencia en el crecimiento ha provocado un mayor grado de control de los
productores primarios por parte de la gran empresa agroindustrial, que opera mediante el
financiamiento y el control técnico, “principalmente via mecanismos contractuales
individuales destinados a asegurarse la materia prima. Esto resulta en una subordinacion del
sector agropecuario que distorsiona sus patrones de cultivo, las formas de organizacion para
la produccion y la distribucion” (Echeverria, 1982, p.329).

Asi, con la modificacion al articulo 27 constitucional junto a los procesos de
privatizacion y apertura comercial, el Estado favorecio el crecimiento del sector
agroindustrial e impulsé diversas ramas de la industria como en el caso de la agroindustria
tequilera. Ademas, se tuvieron otros factores importantes, que colocaron al tequila como uno
de los principales productos agroindustriales de exportacion.

En México la agroindustria tequilera surgi6 mucho tiempo antes, hace mas de
doscientos afios con el tequila mejor conocido en ese entonces como vino-mezcal. De
acuerdo con Luna (2015), la importancia que el tequila habia adquirido para 1740 se constata
en las cantidades que se introducian a la ciudad de Guadalajara “alrededor de 18,000 litros al
afo. [...] Esto supone que el negocio de la elaboracién del mezcal ya ofrecia muy atractivas
utilidades a sus productores, despertando el deseo de participar en este giro econémico a
nuevos sectores de la poblacién” (Luna, 2015, p.68).

Por otra parte, Luna (2015) sefiala que, las primeras tabernas establecidas en la region
de Tequila se ubicaban en terrenos arrendados a la comunidad indigena de la region y otras

mas en terrenos comunales pertenecientes a los indigenas. “Hacia el ano 1830 se instala la
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fabrica San Martin, ubicada en la hacienda del mismo nombre, en manos de José Antonio
GOmez Cuervo (Luna, 2002, pp.52-53; Herndndez, L. 2007) [Luna, 2015, p.79]. Excepto esta
ultima taberna en manos de un hacendado, el resto de los pequefios tequileros desaparecen
durante la primera mitad de ese siglo, lo que ofrece pistas sobre su caracter de
microempresarios y su vinculo a una actividad que no controlaban por completo, y por lo
cual no lograban sobrevivir frente a adversidades, como posiblemente enfrentaron con la
guerra de independencia” (Luna, 2015, p.79).

Asimismo, Luna (2015) explica que, durante la primera mitad del siglo XIX, la
destileria con mayores signos de constancia fue la de la Hacienda San Martin, la cual hacia
1840 producia 400 barriles por semana (barriles de 66 litros), lo que significaba una
destilacion para esa década cercana a un millén de litros anuales al suponer que laboraran 40
semanas al afio. Menciona que, hasta la primera mitad del siglo XX, junto con la industria
de otros mezcales del pais, los procesos de elaboracion artesanales eran practicamente los
mismos. “El agave continuaba siendo cocido en hornos bajo tierra, con un uso intensivo de
la lefia; el proceso de trituracion o machacado posterior se realizaba a base de golpes de mazo
en canoas de madera o piedra. Una posible mejoria de las tabernas mas consolidadas frente
a las mas rasticas era el uso de recipientes de madera para realizar la fermentacion,
reemplazando los recipientes de cuero y los hoyos bajo tierra recubiertos de piedra. La
destilacién, por su parte, continuaba realizandose en alambiques rudimentarios, construidos
de madera y hierro o incluso en ollas de barro” (Luna, 2015, p.80).

Hasta mediados del siglo XIX no habia todavia una fuerte concentracion de la tierra
en manos de hacendados y a medida que la actividad industrial del mezcal-tequila cobraba
importancia, los empresarios y propietarios de estos establecimientos industriales
consolidaron fortunas y poder frente a otros actores de la localidad (Luna, 2015). Un aspecto
importante es la desaparicion de las destilerias de mezcal y tequila a principios del siglo XX.
“De las 87 destilerias de mezcal y tequila existentes en Jalisco en 1910, solo lograron
mantenerse en pie un tercio de ellas, al descender a 31 fabricas para 1930 y a 22 en 1938
(Luna, 2015, p.110). Este proceso es atribuido principalmente a la Revolucion Mexicana y
los desequilibrios econdémicos que se generaron a raiz de esta.

En el cuadro 3.1, se muestra el aumento en la produccion total de tequila en el periodo

1940-1970. Lo que se puede observar son los ligeros incrementos en la exportacion a partir
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de 1960, por lo tanto, queda claro que fue hasta esta decada cuando la produccion del tequila
se colocd como sector exportador, logré colocar en el mercado internacional una cantidad de

bebida por encima del millén de litros anuales.

Cuadro 3.1
Produccion, consumo interno y exportacion de tequila por quinquenios (1940 - 1970)

Afio ansumo nacjonal _Exportaci(_’)n Produccidn total
(millones de litros) (millones de litros)
1940 3.00 0.0 3.00
1945 2.00 4.0 6.00
1950 4.00 1.0 5.50
1955 10.0 1.0 10.6
1960 10.0 1.0 10.7
1965 14.1 2.3 16.4
1970 19.9 3.5 23.4

Nota. Obtenido de Luna (2015, p.182).

De acuerdo con Medina (1993), durante la década de 1970 se consolidaron los rasgos
distintivos de la industrializacion local como el predominio de la industria de bienes de
consumo final y la existencia de pequefios establecimientos en el municipio de Jalisco.
“También se puede observar un proceso de consolidacion de la gran empresa dentro de la
industria manufacturera local. Para 1975 las cincuenta empresas mas importantes en Jalisco,
considerando el valor agregado y la produccion, pertenecian a las ramas de alimentos y
bebidas; ademas se caracterizaban por la inversion de empresas multinacionales (Alba y
Krujit, 1988, p.94) [Medina, 1993, p.124]” (Medina, 1993, p.124).

Adicionalmente, estas cincuenta empresas aportaron durante el periodo 1986-1988
alrededor de 70 por ciento de las exportaciones realizadas por la entidad, lo que da una idea
del grado de concentracion existente en el sector exportador (Medina, 1993). Para el afio
1993 las quince mayores empresas exportadoras del Estado de Jalisco entre las que destacan
algunas tequileras: “Industria Fotografica Interamericana (Kodak), Celulosa y Derivados,
Latex Occidental, Arancia Gruindex, Conductores Guadalajara, Tandem Computers
Incorporated Sucursal Guadalajara, Minerales Bolafios, Tequila Cuervo, Compafiia
SiderGrgica Guadalajara, Tequila Sauza, Tequila Tres Magueyes, Tequila Orendain,
Grindsted de México, Hilasal Mexicana y Fabricas de Calzado Canada” (Ledn, 1993, p.164).
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La presencia de IED en muchas de las empresas exportadoras de Jalisco permite que
operen con capital y tecnologia extranjera. “Ejemplos de este tipo de establecimientos son
los siguientes: Celulosa y Derivados (CyDSA), Grindsted de México, Hilasal mexicana,
Quimi Kao, Motorola de México, Telectra, Tandem Computers Incorporated, Honda de
México y Tequila Sauza. La presencia de capital extranjero en Jalisco es basicamente de
origen estadounidense, lo que explica en parte que mas de 60 por ciento de las exportaciones
de la entidad tengan como destino Estados Unidos” (Ledn, 1993, p.165).

De acuerdo con Leon (1993), la politica de apertura economica ha favorecido
esencialmente a las grandes empresas, de las cuales algunas empezaron a exportar desde
antes de la instrumentacidn de las politicas de apertura: Industria Fotografica Interamericana
(1975), Latex Occidental (1965), Tequila Cuervo (1969), Tequila Tres Magueyes (1975),
Tequila Orendain (1978), Grindsted de México (1979), Hilasal Mexicana (1981), Fabricas
de Calzado Canada (1964), CyDSA, Compaiiia Siderurgica Guadalajara y Tequila Sauza.

Con relacién a la agroindustria tequilera, se puede sefialar que, de manera tradicional,
Jalisco ha concentrado en dos productos (agave tequilero y cafia de azucar) sus principales
cultivos agricolas industriales. EI primero con una produccién dedicada tanto al mercado
interno como a la exportacion y el segundo con presencia en el mercado nacional. Asimismo,
la explotacion e industrializacion del tequila ha sido una de las ramas agroindustriales de
mayor dinamismo en Jalisco en el presente siglo; ya que, se han aprovechado las ventajas
comparativas del producto y se ha atendido no s6lo al mercado nacional, sino que varias
empresas tequileras figuran entre las mayores exportadoras del Estado. De esta manera, se
puede plantear que la IED es responsable del crecimiento de una gran porcion de la industria,

tanto en la produccién, como en la comercializacion.
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En el cuadro 3.2, se puede observar la exportacion de tequila por empresas en 1985.
Dentro de las principales empresas se encuentran Tequila Cuervo, Tequila Tres magueyes,
Tequila Sauza, Eucario Gonzélez y Tequila Orendain. A excepcién de Tequila Tres
Magueyes, estas empresas pertenecen a la region de Tequila, Jalisco. Otro aspecto importante
es que a excepcion de la tequilera Eucario Gonzélez, las demaés tequileras son las que se
presentan dentro de las 15 mayores empresas exportadoras del Estado de Jalisco en la década
de 1990.

Cuadro 3.2

Exportacion de tequila por empresas en 1985
(litros a 55 grados de alc. Vol.)

Empresa Total %
Tequila Cuervo 8,743,067 28
Tequila tres Magueyes 4,301,300 14
Tequila Sauza 3,264,847 11
Eucario Gonzalez 3,054,011 10
JT;?S%I:)& Orendain de 2,085,076 10
}';?S%icl)a San Matias de 2,236,482 7
La Madrilefia 1,767,591 6
Rio de Plata 1,280,614 4
Tequila Virreyes 738,069.00 2
Tequilefio 691,000.00 2
Satisfactores 680,920.00 2
Tequila el Viejito 627,058.00 2
Seagram’s de México 418,000.00 1
Destiladora de Occidente 214,390.00 0.7
Tequila Herradura 70,977.00 0.2
Tequila Viuda de Romero 12,790.00 0.1
Total exportado 31,086,192 100

Nota. Obtenido de Luna (2015, p.195).
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De acuerdo con el Consejo Regulador del Tequila (CRT), el dinamismo mostrado por
la demanda de tequila ha originado en los Gltimos afios la entrada de gran nimero de empresas
y marcas a la industria; ya que, mientras en 1992 existian 31 empresas productoras, para 1997
la cifra habia aumentado a 40, y para el afio 2000 existian 73 empresas registradas ante el
CRT, entre las que producen 607 marcas de comercializacion nacional y 167 marcas en el
extranjero (CRT, 2000). Esto implica que, en los Gltimos tres afios el nimero de empresas en
la industria se ha incrementado 83%, lo que lleva a plantear las siguientes consideraciones:

1) La industria del Tequila ha tenido en los ultimos afios una gran dinamica con el
crecimiento exorbitante de empresas y marcas que se comercializan por causa del incremento
en el mercado de consumo. Este desarrollo se deriva principalmente de la gran labor de
difusion de la bebida, asi como de las estrategias para garantizar la calidad del producto y
para dar mayor certidumbre a la industria, como son la constituciéon del CRT, la obtencion
de la denominacion de origen y el establecimiento de normas oficiales mexicanas.

2) La industria del Tequila ha logrado adquirir con el tiempo mejores caracteristicas
empresariales e incorporar localmente mayor valor agregado a la produccion. Prueba de ello
es como paulatinamente la exportacion de tequila envasado desplazoé a la de tequila a granel,;
ya que, mientras en 1995 este ultimo cubria casi 90% del total de exportaciones, para 1999
la cifra habia disminuido a 85% (CRT, 2000). También ha aumentado la diversificacion de
los mercados de exportacion, y aunque para el afio 2000 los Estados Unidos todavia absorben
82% del total, existen otros 60 paises a los que ya se exporta tequila.

3) Por otra parte, la industria cada vez es mas madura, y su organizacion presenta pocas
barreras a la entrada y a la salida; no obstante, Tequila Cuervo (40% del mercado de
exportacién en 1993) y Sauza (45% del mercado interno en 1994) son las empresas lideres.
Esto origina la necesidad de que las empresas apliquen estrategias de diferenciacion de sus
productos y segmentacion de mercados. Actualmente las principales empresas tequileras
compiten a partir de los costos y por medio de multiplicar las marcas que manejan.

4) Para las regiones productoras de tequila en Jalisco existe una fuga de capitales; ya
que, mientras la produccion de agave esta distribuida en 35 municipios de las regiones Valles
y Altos, principalmente en los municipios de Tequila y Amatitan (74% de la produccién de
agave, segun datos del INEGI), la produccion industrial de tequila para el afio 2000 se ubica

basicamente en el municipio de Tequila (54.6% de la produccion del Estado).
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Luna (2015) explica que hay dos normas juridicas con mayor peso en la
reglamentacion del tequila. “La primera es la Norma Oficial de Calidad para el Tequila que
define al tequila y delimita dos categorias permitidas para su elaboracion. La norma en 1949
permitia Unicamente la elaboracidn de tequila 100% de agaves diversos, después se permitid
otra categoria que consentia la adicion de un 30% de otros azUcares reductores ajenos al
agave azul, y actualmente permite la adicion de hasta el 49% de otros azlcares. La segunda
norma se refiere a la Denominacién de Origen Tequila que tiene que ver con el area
geografica para el cultivo y procesamiento de la materia prima, lo que en otros paises se
conoce como la Indicacion Geogréfica (1G). México cuenta con la Denominacién de Origen
Tequila (DOT) desde 1974 (p. 127).

Es necesario destacar las modificaciones que ha tenido la Norma Oficial Mexicana
(NOM) respecto a la produccion de tequila. Luna (2015) sefiala que, en 1976 se public6 una
NOM (NOM-V-7-1976) en la que se reglamentaba que los fabricantes de tequila 100% agave
tenian la obligacion de embotellar de origen en la fabrica donde se realizaba la produccion.
También se incrementd el tiempo de reposo de dos a cuatro meses para el tequila reposado.
“En 1978 se rebaja a dos meses el tiempo de reposo del tequila reposado y aparece el tequila
joven en la Norma Oficial Mexicana “Tequila” NOM-V-7-1978” (p. 132).

Asimismo, el papel que ha jugado el tequila mixto como parte del éxito de la industria
no ha sido menor y ha tenido un gran impacto en el mercado nacional e internacional.
Igualmente ha tenido un fuerte impacto en los eslabones hacia atras con los sistemas agricolas
y hacia adelante con los canales de distribucion y comercializacion (Luna, 2015).

Es necesario resaltar que son tres eslabones que integran la cadena de produccion del
tequila: la agricultura o produccion de la materia prima, la industria o el procesamiento de la
materia prima y la distribucion o comercializacion. En este sentido, Luna (2015) sugiere que
el centro de poder de esta cadena se desplaza al eslabén de la produccion y la
comercializacion, “como efecto mas inmediato y visible de la insercion del tequila en la
dindmica de la globalizacion y la participacion de las corporaciones supranacionales mas
fuertes en el mercado mundial” (Luna, 2015, pp.151-152).

En cuanto a la reforma agraria de 1992, es importante sefialar que la superficie
controlada por las grandes empresas se ha incrementado y expandido. Esto es debido a que

la reforma otorg6 posesion plena de las parcelas a los ejidos y comunidades, “de suerte que
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estas instituciones y sus miembros podian ahora vender, rentar o dar otro uso a sus predios
agricolas, bajo estas nuevas condiciones y sin trabas juridicas, las empresas tequileras se
encuentran en condiciones de laborar libre, legal y abiertamente grandes extensiones de
superficie” (Luna, 2015, p.156).

Otro de los aspectos principales es el arrendamiento de tierras a las grandes empresas
cuando éstas carecen de tierras propias o necesitan hacerse de nuevas tierras para responder
a la demanda. Al respecto Luna (2015) expresa que, estos acuerdos entre industriales y
agricultores suponen que la empresa se compromete a adquirir el agave, sin importar el precio
y la oferta de materia prima en su momento de cosecha. La ventaja para el agricultor es que
su plantacion esté protegida de las fluctuaciones del mercado y garantiza su cosecha por la
empresa o industria con quien realizo el convenio (p.158).

Hay que recordar que los Estados de la Republica que cuentan con la Denominacion
de Origen del Tequila (DOT) son el Estado de Jalisco en toda su extension, 30 municipios
de Michoacéan, 8 municipios de Nayarit, 11 municipios de Tamaulipas y 7 municipios de
Guanajuato. “En términos de las entidades y municipios inscritos dentro de la DOT, del total
de los 394,680,489 millones de agaves cultivados en 2006 (CRT, 2007), Jalisco continta
teniendo la supremacia ya que registrd mas de 336 millones de agaves (85.2%); seguido por
Nayarit con casi 30 millones (7.5%); Michoacan con poco mas de 12 millones (3.1%);
Tamaulipas con cerca de 9 millones (2.2%) y Guanajuato con un inventario cercano a los 8
millones (2.0%)” (Luna, 2015, p.162).

En el cuadro 3.3 por ejemplo, se muestran los principales municipios de Jalisco en la
destilacion de tequila y se observa que el municipio de Tequila tiene la mayor participacion
porcentual para el afio 2000, mientras que el afio 2005 se divide la participacién con el
municipio de Zapotlanejo. Cabe sefialar que, para este afio, ya se habia puesto en marcha otra
de las plantas de produccion de Grupo Cuervo, la planta de Camichines en Zapotlanejo. Por
esta razon se puede explicar el aumento en la produccion del municipio; ya que la sede

principal de este Grupo se encuentra en el municipio de Tequila.
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Cuadro 3.3

Principales municipios en la destilacion de tequila, 2000, 2005 y 2010
(Millones de litros y participacion porcentual por municipio)

Municipio/Afio 2000 | (% del total) | 2005 | (%0 del total) | 2010 | (% del total)
Amatitan 19.00 10 15.3 7.0 18.60 7.0
Tequila 96.00 53 49.9 24 58.30 23
Arandas 26.20 14 33.8 16 27.50 11
Atononilco 4.100 2.0 6.00 3.0 24.00 9.0
Zapotlanejo 7.200 4.0 55.9 27 55.00 21
Guadalajara 9.100 5.0 13.1 6.0 15.80 6.0
Subtotal 161.5 89 173.9 83 199.1 77
Otros Municipios 20.00 11 35.8 17 58.40 23
Produccién total 181.6 100 209.7 100 257.6 100

Nota. Obtenido de Luna (2015, p.190).

Por otra parte, en el cuadro 3.4 se presenta la produccidn de tequila y el porcentaje de
exportacion desde 1970 hasta 2010. Se puede observar que para el afio 1985 el porcentaje de

exportacion rebasa el porcentaje de produccién para el mercado nacional.

142



Cuadro 3.4
Produccion, consumo nacional aparente y exportacién de tequila, 1970 -2010
(millones de litros)

~ - Produccion Mer_cado Exportacion
Afio Consumo | Exportacién — nacional (%)
(%)
1970 20.1 3.2 23.3 86 14
1975 25.9 18.8 44.7 58 42
1980 34.3 25.6 59.9 57 43
1985 21.9 31.1 53 41 59
1990 21 43 64 33 67
1995 39.8 64.6 104.4 38 62
2000 82.8 98.8 181.6 46 54
2005 92.7 117.1 209.8 44 56
2010 105 152.5 2575 41 59
2015 45.6 182.9 228.5 20 80
2020 87.3 286.7 374 23 77
2022 2325 418.9 651.4 36 64
Nota. Obtenido de Luna (2015, p.210). Actualizacion propia de los datos de 2015, 2020 y
2022.

Sin embargo, Luna (2015) declara que, los empresarios nacionales no podrian haber
colocado estos volimenes de exportacion de no haber sido realizados por las grandes
empresas multinacionales que adquirieron empresas tequileras o bien, se fusionaron con
algunas de ellas como distribuidores exclusivos en el mercado mundial. “Para mencionar
s6lo algunas de las asociaciones y/o compras del capital internacional en las empresas mas
grandes de la industria del tequila, se enumeran los siguientes casos: Pedro Domecq en 1972
adquirié La Primavera [Don Julio] y en 1976 absorbe el 90% de Sauza, uno de los emblemas
de la industria tequilera. Tequila Cuervo, la marca con mayor venta en el mercado exterior,
se asocid con Heublein Co. para la distribucion de su marca en el mercado mundial. Pernord
Ricard adquiere Viuda de Romero en 1994 [...] Diageo, la productora y distribuidora més
grande en el mundo, adquiere Tequila Don Julio, en el afio 2000. Bacardi L. adquiere Tequila
Cazadores en 2002. Herradura — otro de los emblemas de la industria es adquirida totalmente
por Brown Forman Corp. En 2006” (Luna, 2015, p.191).

Como plantea Luna (2015), “el centro de gravedad del dominio pasa a manos de los
actores externos, esto es, son los envasadores y distribuidores extranjeros los que determinan

el desempefio del cluster industrial” (p.204). En este sentido, es importante identificar las

143



cadenas productivas dirigidas al productor y las dirigidas al comprador, lo cual cambia
significativamente el papel del exportador y de la organizacion industrial. Asimismo, Luna
(2015) sefiala que las cadenas dirigidas al productor son aquellas donde los grandes
fabricantes desempefian los papeles centrales en la coordinacién de las redes de produccion,
como sucede con las industrias intensivas en capital, investigacion y tecnologia. “En estas
cadenas productivas, los vinculos hacia atras suelen caracterizarse por un mayor control de
oligopolios globales” (p.204).

Es a partir de 1981 cuando el mercado norteamericano comienza a absorber la mayor
cantidad de tequila, por encima del consumo nacional y fue gracias al mercado de exportacién
que la industria consiguid colocar altos volumenes del destilado. Este es “un factor
importante en las transformaciones que vivid esta industria entre 1970 y 1995, periodo previo
al gran despegue logrado por el tequila en la era de la globalizaciéon” (Luna, 2015, p.189). En
lo que respecta a la crisis financiera de 1994, Luna (2015) indica que los agaveros cayeron
en una crisis de pago de deuda bancaria, lo cual intensificé su lucha contra los industriales
por la deuda impagable. Esto indicé entre otros aspectos, la centralizacion de la propiedad
generada por la venta o pérdida de tierras por parte de los campesinos endeudados debido a
que la participacion del gobierno estuvo mas orientada hacia el rescate bancario.

A partir del proceso de apertura comercial y la firma del TLCAN, “la estructura
industrial se complejiz6 con la multiplicacion de las destilerias establecidas hasta alcanzar
las 158 empresas en 2010; sin embargo, continua la fuerte concentracién de la produccion en
manos de un reducido nimero de empresas, [...] de suerte que el mercado nacional y el
internacional estan controlados por estas empresas transnacionales” (Luna, 2015, p.226).

Hoy dia, la publicidad y la mercadotecnia buscan cambiar la idea y aspecto del tequila
al crear variedades para diversificar el mercado de los consumidores finales. “Ya no basta
que ciertas marcas o presentaciones de tequila sean consideradas como premium, la
mercadotécnica ha desgastado ya esta palabra y ahora van por las denominaciones de ultra o
super premium. El elemento bésico es que sea elaborado 100% de agave y supone que esta
formulado de manera tal que, al degustarlo, emerge toda la riqueza organoléptica de la
materia prima. Ademas de esta leyenda en el etiquetado, debe haber otra asociada que diga

envasado de origen” (Luna, 2015, p.208).
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Luna (2015) indica que un fendmeno reciente y practicamente al igual que el auge
del tequila ha sido la expansion del turismo como “un plus derivado de la resignificacion del
tequila en la cultura y del turismo extranjero, siendo la ciudad de Tequila la que recibe el
mayor contingente turistico” (p.171).

Lo maés destacado es la conversion en las empresas mas consolidadas, de su estatus
de empresa familiar a la de corporacion. “A su vez, la participacion del capital extranjero en
la industria de fuerte tradicion nacional fue sin duda, el efecto mas trascendente de (y en) su
internacionalizacion” (Luna, 2015, p.191). De esta manera, el proceso de
internacionalizacion de la industria tequilera permite la constitucion y consolidacion del
oligopolio internacional de este ramo.

De esta manera se introdujo la agroindustria tequilera y su evolucién desde las
primeras tabernas, hasta los procesos de fusiones y adquisiciones de finales del siglo XX. Se
dio a conocer el aumento en la produccion de tequila a partir de la década de 1960 y el
crecimiento constante de las exportaciones de esta bebida a partir de la década de 1970 al
tener como principal destino el mercado norteamericano.

Para concluir, el andlisis del sector agroindustrial de exportacién es significativo
porque a partir de los procesos de apertura comercial y de financiarizacién de la economia
mexicana, la produccidon se enfoco en los cultivos rentables al propiciar el abandono de los
cultivos bésicos para alimentar a la poblacion. Al tomar en cuenta la participacion del capital
extranjero dentro de la agroindustria tequilera, es importante recordar la teoria del doble
circuito monetario, en el sentido en que las ganancias de las empresas extranjeras gue poseen
empresas tequileras saldran del pais en su moneda central, por lo tanto, aumentaran la deuda

externa de México.

3.7 Conclusiones

En este capitulo se explicd la formacion de las grandes empresas en México a partir del
proceso de apertura comercial y la financiarizacion de la economia mexicana. Para esto, fue
importante abordar la internacionalizacion de las grandes empresas y como tuvieron que
adaptarse al nuevo mercado internacional. Asimismo, se planteo la adopcion de estandares

internacionales y alianzas estratégicas entre empresas como un mecanismo para sobrevivir a
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la competitividad del mercado. Se menciond la importancia de los actores financieros en un
contexto de expansion de la demanda de servicios financieros.

Para explicar el contexto de la apertura comercial de la economia mexicana se abordo
someramente la crisis de deuda externa publica de 1982 y se enfatizd en la reestructuracion
de la deudayy las politicas impuestas por el Consenso de Washington. Asimismo, se sefialaron
algunas de las privatizaciones que se llevaron a cabo en la economia mexicana. Se introdujo
el andlisis de las grandes empresas en México en la década de 1990 y la serie de
transformaciones que se llevaron a cabo con las fusiones y adquisiciones como parte de la
consolidacién de los grandes capitales monopdlicos u oligopdlicos.

Se incorporaron los cambios en la politica econdmica como la adopcion del régimen
de metas de inflacion y la restriccion de la politica fiscal para otorgar créditos a favor del
crecimiento. Se abordaron las modificaciones en el marco legal para la inversion extranjera
como parte del nuevo régimen de acumulacién enfocado a favorecer los intereses de los
inversionistas. Por Gltimo, se analizé el sector agroindustrial de exportacién como uno de los
sectores que adquiere relevancia en el proceso de apertura comercial. Aunado a este, se
destaco la agroindustria tequilera y su crecimiento a partir de la década de 1990.

En resumen, la etapa de financiarizacion de la economia mexicana implicé cambios
en todos los sectores de la economia con mayor apoyo hacia los sectores que ofrecian
mayores ganancias. De esta manera, algunas empresas lograron consolidarse como grandes
empresas monopdlicas u oligopolicas. Asimismo, la IED facilité el fortalecimiento de las
empresas tanto nacionales como extranjeras. En lo que respecta a las tequileras, se presento
el surgimiento de nuevas empresas al lado de las ya establecidas y el fortalecimiento de las
mas representativas por sus inversiones y alianzas o adquisiciones internacionales.

Asi, se cumple con el tercer objetivo de la investigacion que es describir la formacion
de las grandes empresas en México a partir del proceso de apertura comercial y
financiarizacion de la economia mexicana. Al mismo tiempo se hizo una breve revision sobre
la agroindustria tequilera, lo cual sienta las bases para adentrarnos a la produccion y

comercializacion del Tequila.

146



Capitulo 4
Produccion y Comercializacion agroindustrial del Tequila

Introduccion
El presente capitulo tiene como objetivo explicar los procesos de produccion y

comercializacion del Tequila. Para esto, es importante sefialar las caracteristicas de la materia
primay sus condiciones de reproduccion; ya que en este proceso intervienen varios aspectos
como la siembra, la jima y el mantenimiento del agave hasta que esté en condiciones de ser
jimado.

Se mencionaran algunos aspectos sobre la determinacion del precio del agave, la cual
implica una serie de regulaciones por parte del Consejo Regulador del Tequila [CRT].
Asimismo, resulta necesario mencionar la importancia de la Denominacién de Origen del
Tequilay la Norma Oficial Mexicana NOM-006-SCFI-2012 como parte de la regulacion del
proceso de produccion de esta bebida. También se explicara la relacion de las grandes
empresas tequileras con la materia prima y el abastecimiento de esta; ademéas de las
inversiones que se han realizado en Investigacion y Desarrollo.

Entre otros aspectos, se describira el proceso de produccion del tequila a partir de sus
distintas etapas. Se mencionaran las clases de Tequilay la diferenciacién del producto a partir
de las propiedades sensoriales de esta bebida. Respecto a la capacidad de produccion, se
sefialara la automatizacion del proceso y las inversiones realizadas en Investigacion y
Desarrollo [1+D].

Por otro lado, se identificaran las ventajas de la DOT vy la relacién que tiene con la
NOM-006-SCF1-2012, ademas de establecer a estas como importantes barreras a la entrada
para la producciéon de Tequila. Asimismo, se explicard la competitividad de las grandes
empresas junto a los riesgos de sustitucion.

En relacion con el municipio de Tequila, se mencionara la importancia que ha tenido
la participacion del Gobierno en el embellecimiento del centro del municipio, ademaés de los
nombramientos de Pueblo Magico y Patrimonio Mundial. Se incluird en el analisis la
participacion de las empresas extranjeras en la industria tequilera y sus efectos.

Asi, dentro del proceso de produccion y comercializacion del Tequila es importante

hablar acerca de los tratados comerciales de México con otros paises para revisar si es que
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estos paises protegen la denominacion de origen del Tequila. Igualmente, se mencionara la

IED de los paises a los que México exporta Tequila.

4.1 La materia prima

En este apartado se abordaran las caracteristicas del agave tequilana. Aspectos como su
periodo de maduracion, las caracteristicas del suelo, condiciones de temperatura y tipo de
riego adecuados para su crecimiento y reproduccion. Ademas, se describird el mantenimiento
durante su desarrollo. Asimismo, se plantearan los problemas en la determinacion del precio
junto a la relacion de las grandes empresas con la materia prima. También, se expondran los
problemas de concentracién de la tierra y la propiedad para su reproduccion. Por ultimo, se
mencionaran las inversiones en Investigacion y Desarrollo [I + D] como una forma de
mejorar la materia prima y se abordara la innovacion en técnicas de cultivo, cosecha y
mantenimiento.

Aun cuando existen mas de doscientas especies de agave, el azul tequilana Weber*!
es la Unica que puede utilizarse por ley, establecida en la Norma Oficial Mexicana NOM-
006-SCFI1-2012 (NOM) y en la Denominacion de Origen Tequila (DOT) para la produccién
del Tequila. Tiene un periodo de maduracion que requiere de 6 a 9 afios y se distingue de las
demas especies por requerir un menor ciclo. Al respecto, Luna (2013) sefiala que, “es mas
blando para cosechar o jimar. Asi, a diferencia de otras variedades de maguey utilizadas para
procesar aguardientes como el mezcal, el agave azul ofrece mejores rendimientos agricolas”
(p.53). Para producir un litro de tequila 51% agave se requieren de 3 a 4 kilos de agave,
mientras que para obtener un litro de tequila 100% agave se requiere de 7 kilos. Por lo tanto,
de una pifia con un peso de 50 kilos, se pueden obtener aproximadamente 12 litros de tequila
51% agave y 7 litros de tequila 100% agave.

El agave tequilana es una planta de zonas aridas, diferenciada por sus pencas largas
y delgadas de color azul. Los elementos mas importantes que la forman son fibras, azucares,
sales minerales y agua. En el centro de la pifia se acumulan los azucares que le dan su
caracteristico aromay sabor. Como sefiala el Instituto Nacional de Investigaciones Forestales
Agricolas y Pecuarias (INIFAP) (2012), las mejores condiciones de temperatura para el

desarrollo de la planta son de 15° a 25°C durante el dia y de 10 a 15°C durante la noche. Por

41 Clasificada en 1905 por el botanico aleman Franz Weber (CNIT, 2023a).
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otra parte, SAGARPA (2017) menciona en la Planeacion Agricola Nacional (2017 — 2030)
que el agave tequilana requiere climas con invierno benigno y periodos definidos de lluvias,
suelos livianos con altos contenidos de 6xidos y potasio, que tengan drenaje y una alta
exposicion a los rayos solares. Otra caracteristica importante de esta planta es que no requiere
de riego, este se lleva a cabo de acuerdo con el temporal al considerar que las lluvias deben
ser de aproximadamente un metro anual. Ademas, en palabras de la Camara Nacional de la
Industria Tequilera (CNIT, 2023a), se pueden encontrar entre 2,800 y 3,000 plantas por
hectarea.

Cuando el agave esté listo para la cosecha, se cortan las hojas con una herramienta
llamada Coa de jima, la cual es utilizada por el jimador*? para obtener el corazon del agave
0 pifia. De acuerdo con Mundo Cuervo (2020), al lado del jimador en el campo de agave se
encuentra el jornalero que se dedica a varias actividades como el arranque de hijuelos, la
plantacion de éstos, aplicar productos agroguimicos como el fertilizante, cal, yeso, entre
otros. Al final de la jornada el nimero de pifias jimadas puede alcanzar las 350 por persona.
Esto dependera de la experiencia de cada jimador. A la par de la jima, existe la actividad del
barbeo, la cual consiste en despuntar las hojas mas secas del agave con un machete largo para
permitir una mayor concentracion de azucar en la pifia y al mismo tiempo evitar que se
extiendan las hojas del agave. Cada dia se pueden barbear aproximadamente 3,000 plantas
de agave.

A los lados de la planta, salen agaves pequefios conocidos como hijuelos o rizomas.
Estos se desarrollan al lado de la planta madre hasta que esta alcanza los 4 afios y son
separados con una herramienta Ilamada barreton*®. Mientras tanto, los hijuelos aguardan
hasta el tiempo de siembra entre mayo y junio, cuando comienza la temporada de lluvias. En
esta actividad, hay mujeres encargadas de clasificar los hijuelos segin su tamafio y
condiciones fisicas para sembrar los mejores cuando comience la temporada de Huvias*.
Valenzuela (1995) plantea que: “el manejo agricola representa tres grandes etapas: la primera

que consiste en preparar y desarrollar la plantacion; la segunda en el mantenimiento anual

42 La persona dedicada a la cosecha del agave. También se encarga de cortar las partes no aprovechables de la
planta mientras esta se va desarrollando.

43 Util para extraer y sembrar hijuelos.

44 Se plantan entre 2,500 y 3,000 hijuelos en una jornada.
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hasta el inicio de la madurez y la tercera que comprende el mantenimiento de la plantacion y
su cosecha” (p.17).

El peso del agave maduro oscila entre 40 y 60 kilos, aunque puede haber mas grandes
y pequefios que dependen de la region y las caracteristicas del suelo. En México, la ubicacion
geografica junto a los factores naturales y humanos para la reproduccion del agave tequilana
y la producciéon del tequila se encuentran delimitados en la Denominacion de Origen del
Tequila (DOT).

Por ejemplo, en el caso del municipio de Tequila, su suelo se constituye por roca tipo
extrusiva acida (60.8%) en su mayor parte y basalto. Se trata de rocas igneas de origen
volcanico vertido a la superficie con un contenido de més del 65% de diéxido de silicio. Los
suelos dominantes pertenecen al tipo luvisol, caracterizado por la acumulacion de arcilla, son
suelos rojos o amarillentos, destinados principalmente la agricultura con rendimientos
moderados y con alta susceptibilidad a la erosion (IIEG, 2021). Lo que resulta ser el tipo de
suelo adecuado para el desarrollo del agave azul.

En lo que respecta al precio del agave, este tiene la particularidad de estar
determinado por diversos factores. Principalmente los costos, posteriormente la produccion
agricola de las grandes empresas y las expectativas de los productores particulares. Razon
por la cual la industria del tequila se ha enfrentado a largo del periodo de expansion de las
exportaciones a problemas ciclicos de escasez y exceso de oferta. En palabras de Luna
(2015), “en ningun momento de la historia de esta agroindustria, se ha logrado establecer una
cierta racionalidad, planificacién o acuerdo a mediano o largo plazo, entre los productores
agricolas y los industriales. Esto es, cuando ha habido una escasez de agave los precios suben
y despiertan el interés de los agricultores, ya que ofrece mejores utilidades que cualquier otro
cultivo. El fruto de estas siembras se vera reflejado hacia los préximos siete afios expresado
en forma de excedentes de materia prima, obligando entonces a que su precio baje de manera
radical en virtud del ahora exceso de oferta” (p.150). Se gesta asi un nuevo ciclo donde los
agricultores ya no siembran el agave en virtud de su bajo precio, sino en funcién de una
tendencia al aumento del precio en los proximos siete afios.

Debido a esta situacion, el Consejo Regulador del Tequila (CRT) ha buscado la
manera de que los agricultores registren los agaves sembrados y asi prevenir los cambios tan

bruscos en la disponibilidad de la materia primay el precio. Para su certificacion, los agaves
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sembrados tienen que estar plantados dentro del territorio protegido por la Denominacion de
Origen, ademas de estar incluidos en el registro de plantaciones administrado por el CRT. A
partir del registro de las plantaciones, la cantidad del agave se vuelve una estadistica publica
para saber cuantas plantas hay sembradas y en cuanto tiempo estaran listas. Esto se hace
también para aminorar los problemas que se tienen con los intermediarios del agave, los
cuales realizan las operaciones comerciales de comprar a los productores y vender a las
destiladoras. Por esta razon, es importante para los productores de agave poder establecer
algun tipo de contrato previo con las tequileras para vender sus agaves.

Por otra parte, se tiene la relacion de las grandes empresas con la materia prima. En
esta situacion, las grandes tequileras manejan un stock propio que les ha permitido un ciclo
continuo de produccion sin padecer la escasez de la materia prima. Se trata de empresas que
han logrado integrarse de manera vertical y han adquirido los predios para sembrar su propio
agave. En algunos casos los predios son rentados y en otros, son propios; sin embargo, las
plantaciones pertenecen totalmente a las tequileras.

De esta manera, la expansion de las plantaciones por parte de las grandes empresas
tequileras implica una concentracion de la tierra de corte neolatifundista. Esto les da poder
sobre el precio del agave y al mismo tiempo deteriora a los productores agricolas (Luna,
2015). Este deterioro sucede sobre todo con los productores independientes porque dependen
completamente de la demanda de las tequileras y el precio al que estan dispuestas a adquirir
el kilo de agave. Si bien el CRT ha tratado de regular el precio y las siembras de agave, aln
hay productores que no estan dentro del padron del CRT y se enfrentan a los intermediarios
que buscan comprar el agave al menor precio posible.

Un aspecto importante en el caso de las grandes empresas es que estan obligadas por
el CRT aadquirir el 20% de la materia prima necesaria para su produccion de los productores
agricolas independientes registrados ante el CRT. Sin embargo, esto no reduce la
incertidumbre para los productores independientes ya sea que estén registrados o no. Para
esto, lo importante es establecer contratos con las grandes tequileras para que adquieran la
produccién de agave en tanto esté lista para ser cosechada.

Ademas, se cuenta con avances tecnoldgicos e investigaciones que se realizan para
conseguir agaves con mayor tamafio y contenido de azlcar. Asi, las grandes empresas

esperan reducir el tiempo de cosecha para aumentar la produccion, mientras disminuyen los
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costos. De acuerdo con Luna (2015), hay diversas investigaciones orientadas a mejorar el
manejo del cultivo como la diversidad genética para reducir el ciclo vegetativo o bien, lograr
ejemplares que contengan mayor contenido de azUcares por unidad. Igualmente es importante
el desarrollo de agroquimicos para el control de enfermedades y plagas. “Estos estudios y las
instituciones que apoyan este tipo de investigacion han absorbido el mayor peso de los
recursos financieros destinados a la investigacion en esta rama industrial” (Luna, 2015,
p.148). El resultado de la investigacion institucional ha incentivado a los productores a buscar
cultivar agaves mas grandes y con mayor contenido de azlcar. A partir de ser
institucionalizado el premio nacional al mejor productor de agave, los productores son
motivados a registrarse ante el CRT por ser un requisito para participar en el concurso.

En este caso, los gastos en 1+D son muy importantes por las caracteristicas deseadas
para la materia prima. Esto significa que en tanto puedan lograr disminuir el ciclo vegetativo
0 aumentar los azlcares, las empresas conseguirian reducir sus costos y tener mayor
capacidad de produccion. En palabras de Luna (2015), “Al menos tres de las empresas mas
grandes tienen sus propios laboratorios de investigacion orientada a desarrollar agaves
cultivados in vitro también conocido como técnica de micropropagacion. Es decir, la
reproduccion via la clonacion de genomas tomados de un ejemplar seleccionado para
reproducir miles de nuevos hijuelos, que luego seran sembrados en el campo [sumados a] los
altos costos para obtener las plantulas por este método, entre otras causas, motivaron el
desinterés sobre esta técnica de propagacion, siendo Sauza una de las empresas lideres en
este sistema” (p.49). De esta manera, las grandes empresas se han asegurado de tener control
sobre la competencia dentro de la cadena de suministros. Esto denota el poder adquisitivo de
las empresas para invertir en gastos de | + D y obtener una ventaja en la produccion.

En conclusion, las caracteristicas de la materia prima junto a las condiciones
climaticas para su reproduccion son aspectos importantes para la produccion del Tequila. Sin
embargo, es necesario mencionar que, los procesos de produccion se han especializado y
delimitado con la DOT y la Norma Oficial Mexicana (NOM), de las cuales se hara mencién
en los proximos apartados. Por otra parte, hay que considerar que las grandes empresas se
han asegurado de tener cubierta la obtencién de materia prima para su produccion, de tal
manera que los ciclos vegetativos no influyan sobre el nivel de produccién. De igual manera,

de esta seccion se desprende el estudio del proceso de produccion y comercializacion del
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Tequila, analisis en el cual se explicaran diversos aspectos como las etapas de produccién, la

automatizacion, los tipos de tequila y la comercializacion.

4.2 Proceso de produccion y comercializacion

En este inciso se explicara el proceso de produccién de tequila junto con las distintas etapas
que implica la elaboracion de la bebida. Se definirdn los tipos de tequila y se sefialaran los
distintos factores que forman parte de la diferenciacion del producto. Asimismo, se
mencionaran las propiedades sensoriales adquiridas a través de los diversos métodos y
técnicas de produccion. También, se expondra el exceso de capacidad instalada de las
empresas y la automatizacion de los procesos. Se presentaran los aspectos en donde influye
la Investigacion y Desarrollo (1 +D). Por altimo, se hablaré de la ventaja competitiva global
y el establecimiento del producto en el mercado internacional.

La industria del tequila esta conformada por empresas de grandes dimensiones que
dominan sobre las pequefias. Su capacidad, trayectoria y tamafio crean una barrera a la
entrada de empresas rivales, las cuales requeririan grandes montos de inversién y experiencia
para poder equipararse. AUn con esto, se tiene la participacion de diversas marcas producidas
por tequileras que se dedican a manufacturar para empresas que adquieren lotes de
produccion para la venta al publico, principalmente al mercado extranjero.

Por su parte, las empresas dominantes producen sus propias marcas de tequila. Se
trata de tequileras que llevan mas de 100 afios en el mercado y a su vez se encargan de la | +
D para crear nuevas marcas y destacar diversas propiedades organolépticas del tequila.
Igualmente, se han asegurado de tener una integracion tanto vertical como horizontal al
controlar la cadena de produccién desde la obtencion de la materia prima, hasta los canales
de distribucion de otras bebidas destiladas que forman parte de su portafolio de marcas.

En palabras del Consejo Regulador del Tequila (CRT, 2019), el proceso de
produccion de Tequila dura entre 7 y 9 afios. Inicia con la plantacion del agave tequilana
Weber variedad azul. La segunda etapa ocurre cuando el agave ha alcanzado su punto de
maduracion. En este momento, se procede con la jima y el transporte de la materia prima
hacia la fabrica.

La tercera etapa es el cocimiento o hidrdlisis. Esto implica cocer el agave en hornos

de mamposteria o autoclaves. La diferencia consiste en el tiempo de coccion. En el caso de
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los hornos de mamposteria®, el proceso es de caracter artesanal y mas tardado. Por su parte,
la autoclave®® es mas industrial y reduce el tiempo de coccidn hasta en un tercio del tiempo,
lo cual depende del tamafio de la autoclave. De acuerdo con el CRT (2019) en ambos casos
se emplea vapor a una temperatura entre 100 y 110°C.

La cuarta etapa es la extraccion o molienda. Se extraen los jugos del agave mediante
desgarradoras que destrozan el agave cocido. Cada fabrica elegira destrozar el agave antes o
después del cocimiento de este. Con base en el CRT (2019), esta extraccion se realiza
comdnmente con una combinacion de desgarradora y un tren de molinos de rodillos. Sin
embargo, aln se utiliza la Tahona*’ en algunas fabricas para la extraccion de los jugos del
agave.

Existen tequileras que producen en hornos de mamposteria con la finalidad de obtener
determinada marca de tequila y hacen la molienda en la tahona cuando se prefieren técnicas
de produccion que diferencien el producto hacia un método mas tradicional. Todo depende
de las propiedades organolépticas que se requieran para la bebida.

La quinta etapa es la formulacion. Esta implica elegir la férmula del tequila para
determinar si es una bebida 100% agave o con 51% de azlcar del agave. En este ultimo caso
se combina con otro tipo de azucares como el azlcar de cafia. Como afirma el CRT (2019),
la formulacién puede consistir inicamente en el envio de los jugos del agave a las tinas de
fermentacion y la adicion de levaduras junto al ajuste del pH y la temperatura éptima para
estas.

La sexta etapa es la fermentacion. Se dejan reposar con levaduras los jugos del agave
hasta que logre la fermentacion éptima y convierta los azucares en alcohol. Es importante el
monitoreo de este proceso porgue en esta etapa, se formaran compuestos que contribuiran a

las caracteristicas sensoriales finales del tequila. EI CRT (2021) plantea que, los factores

45 Hornos construidos con ladrillo y concreto. Tienen capacidad de 30 a 50 toneladas dependiendo de la fabrica.
Tiene un tiempo de coccion de hasta 24 horas.

46 Construidas de acero para mayor limpieza. Permite trabajar con vapor de agua a alta presion y temperatura.

47 De acuerdo con Casa Sauza (2017), la tahona es una piedra en forma de rueda, a partir de la cual se prensan
las fibras del agave. Esta rueda gira en circulos apachurrando el agave y extrayendo el jugo y los azlcares del
agave cocido. Solia funcionar jalando la rueda por medio de animales; ahora las tequileras que lo utilizan
mueven la rueda a través de un motor.
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criticos en esta fase son la temperatura®® (32 a 35°C), el pH (4 — 5), nutrientes y la
contaminacion por organismos que representan una competencia para las levaduras.

Aspectos como la fermentacion son muy importantes porque cada empresa maneja
una formula distinta para las levaduras. También seleccionan agaves con tiempos de
maduracion diferentes para sus distintas marcas y siempre buscan diferenciar sus productos;
ademas de controlar tantos factores como sea posible.

La séptima etapa es la destilacion. Esta consiste en dos fases. En la primera se
calientan los jugos fermentados a 90°C en alambiques®*® para que se condense el alcohol. Para
obtener un producto cristalino se destila una segunda vez y se consigue finalmente un tequila
libre de impurezas con 50° de alcohol. De acuerdo con el CRT (2021), la primera fase
consiste en eliminar los componentes no deseables como los restos de levaduras, las sales
nutritivas, solidos, algunos alcoholes secundarios y el agua. El conjunto de estos
componentes se conoce como vinazas de Tequila. El ordinario obtenido, es sometido a un
segundo ciclo o rectificacion para obtener finalmente el Tequila. Este se diluye con agua
desmineralizada hasta alcanzar la graduacion que permite la NOM para sacar el producto al
mercado. Asi, se procede a la ultima etapa que consiste en definir el tipo de tequila.

La octava etapa es la maduracion. El tequila obtenido puede derivarse en distintas
clases como: tequila blanco, tequila joven u oro, afiejo y extra afiejo. En palabras de la CNIT
(2033c), el Tequila Blanco o plata es un producto obtenido de la destilacién, puede ser
madurado menos de dos meses en barricas. Por otra parte, el Tequila joven u oro es una
mezcla de Tequila blanco con uno que ha sido madurado. De acuerdo con la NOM-006-
SCFI-2012, el tequila reposado debe madurarse en contacto directo con la madera de
recipientes de roble o encino por lo menos dos meses. Para el tequila afiejo el proceso de
maduracion debe durar por lo menos un afio en contacto directo con la madera. En el caso
del tequila extra afiejo, el proceso de maduracion tiene que durar por lo menos tres afios en
contacto directo con la madera. Los recipientes deben ser de roble o encino y su capacidad
maxima de 600 litros. Asimismo, la maduracion del tequila tiene que realizarse por un
Productor Autorizado dentro del territorio comprendido en la Declaracién. En el diagrama

4.1 se representa el proceso de produccion desde la siembra hasta la obtencion del Tequila.

“8 El aumento de la temperatura puede provocar muerte de las levaduras.
49 Aparato utilizado para destilar mezclas haciendo que hiervan y luego enfriando para condensar el vapor.

155



Diagrama 4.1

Proceso de produccion del Tequila

3. Cocimiento
0
Hidrolisis

4, Extraccion
0 =

Molienda con

Tahona mecanica

molienda Molienda industrial NG O aRoNa

|
\ 0 100% Agave
5. Formulacién

7. Destilacion

8. Maduracion

Tequila Joven Tequila Blanco, Reposado y || I—
uoro Extra afiejo *Tequila afiejo

Nota. Elaboracion propia con fotografias tomadas en las tequileras del municipio de Tequila, Jalisco.
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Como se puede ver, la obtencion de Tequila implica la elaboracion de distintas clases
de esta bebida, de las cuales se derivan la multiplicidad de marcas que tienen que ver con el
abocamiento de la bebida cuyo principal objetivo es abarcar los distintos paladares y
mercados.

Por ejemplo, el tequila extra afiejo es una bebida que intenta situarse entre las bebidas
sustitutas clasificadas como premium o super premium “para competir con aquellos
espiritus® que estan posicionados en el mercado que demanda licores de alto precio, que
suponen cierta exclusividad, calidad y sofisticaciéon™ (Luna, 2015, p.201). Se trata de una
bebida cuyo proceso de produccion es tardado y tiene un costo elevado respecto a las demas
clases de Tequila. Esto tiene que ver con que al final del afiejamiento, el barril conserva
menos del 50% del liquido inicial. En la ilustracién 4.1 se muestra la etapa del proceso de
afiejamiento. En este caso se trata de un tequila extra afiejo que ha perdido % partes del

destilado inicial debido al tiempo en barrica.

lHustracién 4.1
Barril con tequila extra afiejo

:T%'ffi’.;?:\.; w

Nota. Fotografia tomada en el recorrido de Casa Cuervo.

De igual forma, se busca innovar en el sabor del tequila destilandolo hasta 3 veces
para obtener una bebida con caracteristicas organolépticas especiales. En el caso del tequila
cristalino, se tiene una bebida elaborada con un proceso de purificacion a partir de carbon

activado para lograr un color cristalino y hacerlo mas suave al paladar. Asi, la diferenciacién

>0 “T¢rmino utilizado para todo tipo de destilados-, como son el ron, el brandy, la ginebra y el whisky” (Luna,
2015, p.133).

157



del producto se consigue a partir de su proceso de produccién y la modificacion de aspectos
como el tiempo de maduracion del agave, el destrozamiento, la fermentacion, los métodos
de coccidn, las caracteristicas de las barricas donde se reposa o afieja el tequila, entre otros.

Asimismo, las propiedades sensoriales del tequila han adquirido importancia en la
comercializacion y el consumo de este destilado. Por lo tanto, se ha promovido la cata con
tequila como una forma de apreciar las caracteristicas organolépticas [color, sabor, olor y
textura] que los distintos tipos de tequila pueden ofrecer. En palabras de la CAmara Nacional
de la Industria Tequilera (CNIT, 2023b), una cata consiste en la degustacion sensorial para
descubrir las cualidades de cada una de las categorias y las clases de tequila mediante el uso
de los sentidos en tres etapas: visual, olfatoria y gustativa. De esta manera, se analiza el
cuerpo, se perciben los aromas que contiene y se reafirman los sabores en el paladar.

Debido a lo anterior, su coste medio de fabricacion también se distingue entre uno y
otro método de produccion. De tal manera que, el costo cambia tanto en la produccion de
tequilas més artesanales, como en la produccion de tequilas premium; ya que ambos casos
implican distintos métodos. Lo mismo sucede con los tequilas reposados o afiejos. Ademas,
dependen de la marca de tequila que se elabora. Asi, el nivel de tecnologia cambia para cada
fabrica, planta de produccion y cada marca de tequila que se distingue por su sabor, calidad,
olor, textura y color.

Debido al crecimiento de las exportaciones, las tequileras se han tenido que coordinar
en un contexto de incertidumbre por la demanda creciente a la que se enfrentan. Por lo tanto,
deben visualizar los requerimientos de materia prima y tener exceso de capacidad para poder
cumplir con los niveles de produccion esperados. Esto implica que los cambios en la demanda
no se ajustan a partir del precio, sino con el aumento de la produccion. De esta manera, las
tequileras invierten en nuevas plantas y equipo. Asimismo, han buscado las estrategias que
les permitan tener la mercancia disponible sin caer en un exceso de inventario.

El proceso de produccion es automatizado. Esto implica para el pensamiento marxista
el aumento en la composicion técnicay, por consiguiente, organica del capital al requerir una
menor proporcion de capital variable. Sin embargo, en términos Keynesianos se puede pensar
en una mayor eficiencia marginal del capital debido a un incremento de los rendimientos
probables. Por otra parte, la mano de obra es especializada para el control de factores dentro

del proceso de produccion como la temperatura, pH, contaminantes, entre otros.
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En lo que respecta al capital fijo, las empresas suelen adquirirlo en el extranjero,
principalmente en Estados Unidos de América. Igualmente lo adquieren de otros paises como
Alemania, Italia y Espafia. Se tiene el caso de Grupo Cuervo que posee una planta donde se
encarga de manufacturar parte de su equipo de produccion, accidn que permite a esta empresa
tequilera reducir sus costos de reposicion de capital.

En cuanto a las cuestiones agricolas, las inversiones en | + D son importantes para
lograr la maduracién del agave en menor tiempo y obtener pifias mas grandes con mayor
contenido de azucar. Esto implicaria una disminucion en los costos y la aceleracion del
proceso de produccién. Por ejemplo, se tiene el apoyo de pequefios tractores que pueden
atravesar entre las filas de agaves para limpiar la maleza de las orillas. La cosecha del agave
es mayormente una labor manual y aln no hay un proceso mecanizado para esta actividad o
el mantenimiento de la materia prima. Asimismo, se han hecho amplias investigaciones para
mejorar los especimenes del agave y hacerlos mas resistentes a las plagas.

Estas inversiones de capital también han acentuado los procesos de concentracién y
centralizacion. Han acrecentado el poder y dominio de las grandes tequileras sobre la
propiedad de la tierra, los suministros de la materia primay la produccion. Asi las inversiones
en | + D influyen sobre los procesos de produccion al modificar los tiempos de coccion del
agave a partir de sistemas mas industrializados de cocimiento como la sustitucion de los
hornos de mamposteria por autoclaves.

Una particularidad de la industria tequilera es su ventaja competitiva global, ya que
laDOT y los acuerdos comerciales establecidos protegen y delimitan la produccion de tequila
a las regiones que comprende la Denominacién de Origen en México. Las empresas han
logrado posicionar al tequila en el mercado internacional como un producto establecido
dandolo a conocer desde principios del siglo XX cuando la empresa José Cuervo participaba
en competencias internacionales de destilados con el entonces vino-mezcal. Sin embargo, la
industria requirid del apoyo gubernamental para establecer la Denominacion de Origen del
Tequila, formar acuerdos comerciales con otros paises e impulsar las exportaciones a partir
del modelo export-led-growth.

Como se revisod en los apartados anteriores, la produccion de tequila para exportacion
ha ido en aumento a partir del proceso de apertura comercial y la inversion extranjera.

Aunado a esto, se encuentra la revolucion de los medios y técnicas de produccion. Asi, se
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favorecio el crecimiento de las tequileras mexicanas que formaron parte de grandes
conglomerados o se asociaron con estos para participar en los mercados internacionales con
lo cual ampliaron su portafolio de productos y fortalecieron su posicién en el mercado.

Para concluir, el proceso de produccion del tequila se ha transformado a partir de la
revolucion de los métodos y técnicas de produccion. Asimismo, se ha buscado aumentar la
produccion y mejorar tanto la calidad del producto, como los materiales de la maquinaria que
se utiliza. Es importante destacar la ventaja competitiva global y el establecimiento del
producto en el mercado internacional. Estos aspectos seran tratados con profundidad en el
préximo apartado para revisar las normas establecidas en la produccion de esta bebida y
cémo influyeron para la concentracion y centralizacion del capital dentro de la industria

tequilera.

4.3 Ventaja comparativa y denominacién de origen

En esta seccion se abordard la industria tequilera desde su relacion con la Norma Oficial
Mexicana [NOM-006-SCFI-2012], la Denominacion de Origen “Tequila” (DOT) y la ventaja
competitiva de la industria tequilera. Se definira la Denominacidn de Origeny la delimitacion
de las regiones de produccidon de Tequila. Adicionalmente se presentaran las especificaciones
planteadas por la NOM-006-SCFI-2012 para proteger a la DOT y cémo las regulaciones
representan barreras a la entrada para la produccién. Finalmente se mencionaran algunos
aspectos sobre el apoyo del Estado en la creacidn de la infraestructura para el remozamiento
del centro de la Ciudad de Tequila, y se sefialaran las oportunidades de participacion de las
empresas extranjeras en la industria tequilera, a partir de los flujos de Inversién Extranjera
Directa (IED).

Como sefiala el articulo 264 de la Ley Federal de Proteccion a la Propiedad Industrial
[LFPPI] (2020), se entiende por denominacién de origen al producto vinculado a una zona
geografica de la cual este es originario, siempre y cuando su calidad, caracteristicas o
reputacion se deban exclusiva o esencialmente al origen geogréafico de las materias primas,
los procesos de produccion, asi como los factores naturales y culturales que inciden en el
mismo. Ademas, sefiala que, una vez emitida la declaratoria de proteccion, ésta debera contar

con una Norma Oficial Mexicana especifica.
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La declaracion general de la DOT establece que la proteccion debe cubrir a todos los
grupos que intervienen en la extraccion, produccién y elaboracion del tequila. Ademas, la
declaracion plantea que, esta denominacion sélo podré aplicarse a la bebida alcohodlica del
mismo nombre a que se refiere la NOM-006-SCFI-2012, ya que las caracteristicas para la
elaboracion del producto y el procedimiento para su fabricacion son siempre fijados en esta
norma.

El articulo 273 de la LFPPI (2020), establece que el derecho a usar una Denominacion
de Origen debera ser solicitado a peticion de las personas fisicas 0 morales que se dediquen
a la extraccion, produccion o elaboracion del producto que se pretenda amparar, las camaras
0 asociaciones de fabricantes o productores vinculados con el producto, o los gobiernos de
las entidades de la Federacion en cuyo territorio se extraiga, produzca o elabore.

En este caso, fueron los grandes industriales tequileros quienes buscaron la proteccion
de la Denominacién de Origen para el Tequila. Desde el punto de vista de Luna (2019), “la
DOT es producto de una constante reconfiguracion de su geografia y el resultado de luchas
de poder de diferentes actores y regiones” (p.66). En este sentido, su establecimiento delimitd
las regiones de produccién del Tequila, generd ventajas en la manufactura y ha evitado la
produccidn de este destilado en otra region del mundo. Segun la declaratoria de proteccion
(DOT, 1977), se establece como territorio de origen a los municipios comprendidos por los
siguientes Estados:

Jalisco: En toda su extension

Guanajuato: Abasolo, Ciudad Manuel Doblado, Cuerdmaro, Huanimaro, Pénjamo y Purisima
del Rincon.

Michoacan: Brisefias de Matamoros, Chavinda, Chilchota, Churintzio, Cotija, Ecuandureo,
Jacona, Jiquilpan, Maravatio, Nuevo Parangaricutiro, Numaran, Pajacuaran, Periban, La
Piedad, Regules, Los Reyes, Sahuayo, Tancitaro, Tangamandapio, Tangancicuaro, Tanhuato,
Tinglindin, Tocumbo, Venustiano Carranza, Villamar, Vistahermosa, Yurécuaro, Zamoray
Zinaparo.

Nayarit: Ahuacatlan, Amatlan de Cafias, Ixtlan, Jala, Jalisco, San Pedro de Lagunillas, Santa
Maria del Oro y Tepic.

Tamaulipas: Aldama, Altamira, Antiguo Morelos, Gémez Farias, Gonzalez, Llera, Mante,

Nuevo Morelos, Ocampo, Tula y Xicotencatl.
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Para 1997 la denominacién de origen comprendia la totalidad del Estado de Jalisco,
29 municipios de Michoacén, 6 de Guanajuato, 8 de Nayarit y 11 de Tamaulipas. El 3 de
noviembre de 1999 se aprobo la ampliacion del territorio para incluir el municipio de Marcos
Castellanos del Estado de Michoacan. El 26 de junio de 2000 se modificé una vez mas la
declaracion y se incluyé el municipio de Romita del Estado de Guanajuato. Asi quedaron 30
municipios en Michoacén y 7 en Guanajuato.

En la ilustracién 4.2, se muestran los 5 Estados que pertenecen a la DOT. Aqui se
resalta la region de Jalisco, el unico Estado donde se puede producir Tequila a lo largo y

ancho del territorio.

[lustracion 4.2
Regiones con Denominacion de Origen “Tequila”

Nota. Elaboracion propia con base en la DOT (2000).

Como se menciond en un principio, la DOT esta sujeta a las caracteristicas
establecidas por la Norma Oficial Mexicana clasificada como: “NOM-006-SCFI-2012,
Bebidas alcoholicas-Tequila-Especificaciones”. Esta regulacion, detalla su aplicacion a todos
los procesos y actividades relacionados con el abasto de agave, la produccion,
comercializacion, informacion y practicas comerciales vinculadas a la bebida alcohdlica
(DOF, 2012).

Segun la NOM-006-SCFI1-2012, el Tequila es la Bebida alcohdlica regional obtenida

por destilacion de mostos, preparados directa y originalmente del material extraido, en las
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instalaciones de la fabrica de un Productor Autorizado, la cual debe estar ubicada en el
territorio comprendido en la Declaracion. Los mostos son derivados de las cabezas de Agave
de la especie tequilana weber variedad azul, previa o posteriormente hidrolizadas o cocidas
y sometidas a fermentacion alcohdlica con levaduras, cultivadas o no. Asimismo, los mostos
son susceptibles de ser enriquecidos y mezclados conjuntamente en la formulacion con otros
azucares hasta en una porcion no mayor de 49% de azUcares reductores totales expresados
en unidades de masa. También es importante sefialar que no estan permitidas las mezclas en
frio.

De acuerdo con la Norma del Tequila, cada envase debe ostentar una etiqueta legible
que contenga la siguiente informacion en idioma espafol. Esta debe ser veraz y no inducir al
error con respecto a la naturaleza y caracteristicas del tequila:

a) La palabra Tequila.

b) Categoriay clase a las que pertenece. [Puede ser objeto de traduccion a otro idioma]

c) El nombre del (o los) sabor (es), aromas afiadidos o de aquel que predomine en el
producto. Se debera declarar el nombre del color, en su caso. [Puede ser objeto de
traduccion a otro idioma]

d) Contenido neto expresado en litros o mililitros, conforme a la NOM-030-scfi®?.

e) El contenido alcohdlico expresado en por ciento de alcohol en volumen, que debe
abreviarse “% Alc. Vol.”.

f) Nombre o razon social del Productor Autorizado o de la fabrica donde el Tequila es
producido y, en su caso, del envasador aprobado.

g) Nombre de la Marca Registrada o cualquier otro signo distintivo conforme a la
legislacion, normatividad, o reglamentaciones aplicables en el lugar de
comercializacion, conforme al convenio de corresponsabilidad inscrito en el Instituto
Mexicano de Propiedad Intelectual (IMPI).

h) Laleyenda “Hecho en México, “Producto de México”, Elaborado en México, u otras
analogas.

i) Contrasefia oficial, conforme a la NOM-106-SCFI; acompafiado del numero de

registro del Productor Autorizado. [Puede ser objeto de traduccidn a otro idioma]

>1 para que el consumidor pueda establecer sin dificultad la relacion entre la cantidad del producto y el precio,
es necesario que en los envases y/o etiquetas de los productos se especifique con toda claridad el dato relativo
al contenido, contenido neto y la masa drenada seguin se requiera (NOM-030-SCFI-2006).
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J) Lote: cada envase debe llevar grabada o marcada la identificacion del lote a que
pertenece, con una indicacion en clave. La identificacion del lote que incorpore el
Productor Autorizado o envasador aprobado no debe ser alterado u oculto de forma
alguna.

k) Las leyendas precautorias establecidas en la legislacion sanitaria.

I) Cualquier otra informacion exigida por otras disposiciones legales aplicables a
bebidas alcohdlicas.

En lo que respecta a la exportacion del producto, se sefiala que la informacion debe
estar exenta de textos, imagenes u otras descripciones que induzcan a error o confusion al
consumidor por su inexactitud, tales como 100% natural, 100% mexicano, producto 100%
reposado u otras similares.

En el aspecto de la comercializacion, independientemente de los requisitos que debe
cumplir el fabricante para garantizar la autenticidad, es necesario que el Tequila cumpla con
las especificaciones sefialadas en la Tabla de “Especificaciones fisicoquimicas del Tequila”,
prevista en la propia NOM del Tequila. Esta tabla sefiala los grados minimos y maximos de
alcohol que deberian contener las diferentes clases de tequila. Los grados van del 35% al
55% de alcohol volumétrico y dependen de las caracteristicas establecidas para las bebidas
alcohdlicas en otros paises.

Como se menciond en los apartados anteriores, la materia prima debe ser de la especie
tequilana weber variedad azul, haber sido cultivada en el territorio comprendido en la
Declaracion y estar inscrita en el registro del Consejo Regulador del Tequila [CRT]®?, el cual
también se encargara de la supervisién para comprobar el cumplimiento de los requisitos.
Por su parte, el productor de Tequila debe demostrar en todo momento, que el producto no
ha sido adulterado durante su elaboracién. Por tal motivo, debe llevar un registro actualizado
de las facturas o documentos que comprueben la adquisicion de materias primas, las entradas
y salidas de materia prima, los movimientos del producto terminado y en proceso, asi como

los inventarios de materias primas y producto terminado.

>2 Esta institucion inicié operaciones en 1994, convirtiéndose en el organismo mas importante en la cadena
agroindustrial del tequila. Dentro de los objetivos del Consejo Regulador del Tequila se encuentran: asegurar,
mediante la verificacién, el cumplimiento de la norma oficial del tequila, garantizar la genuinidad del producto
y salvaguardar la Denominacién de Origen en México y en el extranjero.
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En lo que respecta al envasado, la NOM-006-SCFI-2012 declara que, cuando se trate
de la categoria 100% agave, el producto debe ser madurado y envasado dentro del territorio
comprendido en la Declaracion en la planta de envasado del Productor Autorizado. El
Tequila que corresponde a la utilizacion maxima del 49% de otros azUcares se puede envasar
en plantas de envasado ajenas a un Productor Autorizado cuando cumpla con determinados
requisitos como tener un Certificado de Aprobacion de Envasadores de Tequila, emitido por
la Secretaria de Economia.

Para emitir el dictamen de cumplimiento con la NOM-006-SCFI-2012, la unidad de
verificacion acreditada y aprobada en términos de la Ley Federal sobre Metrologia y
Normalizacion [LFMN], debera llevar a cabo la constatacion ocular y comprobacién para
evaluar la conformidad correspondiente en las instalaciones del productor. La verificacion
comprenderd desde la elaboracion del lote y la entrada del agave, hasta el producto
terminado. Dicho dictamen deberd indicar que se constatd la ubicacion de la planta
productora dentro del territorio comprendido en la declaratoria de la denominacion. Se debe
verificar que el agua empleada en el proceso de produccion es potable y que se cuenta con el
suministro de agave de la especie tequilana weber variedad azul cosechado dentro del
territorio de Denominacion de Origen.

De acuerdo con lo expuesto anteriormente, la NOM-006-SCFI-2012 y la DOT
permiten aumentar la competitividad de las grandes empresas tequileras. Como parte de la
competitividad se tienen los riesgos de sustitucion y el poder de negociacion de los
compradores y proveedores. Los riesgos de sustitucion del Tequila implican que esta bebida
compite en el mercado a partir de distintas marcas, tequileras y otras industrias de bebidas
destiladas como el Whisky, la Ginebra y el Brandy. Asimismo, compite con otros destilados
de agave que se producen en otras regiones del mundo y buscan ser homologos del Tequila,
cuestion que se revisara en el apartado de los tratados comerciales.

En lo que respecta al poder de negociacion de los compradores de la mercancia
terminada, pareciera que no compiten como tal con las tequileras porque no se observan
reducciones en los precios relacionadas con presiones de competencia. Por otra parte, la
competencia entre empresas se realiza a partir de los costos, los cuales dependen del acceso
a la materia prima, las caracteristicas de la bebida y de la marca que se busca crear. Esto

también esta relacionado con la calidad del producto y la diferenciacion de las marcas. Un
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ejemplo de diferenciacion del producto se encuentra en el Tequila a granel enviado a Estados
Unidos para su envasado; en comparacion con el embotellado en las regiones con
Denominacion de Origen. Asi un Tequila 100% agave, tiene la garantia y la normatividad de
cumplir con las especificaciones requeridas.

Al conseguir la diferenciacion del producto, se tiene una estrategia Gtil para conseguir
mayores ganancias por la venta de este. Asimismo, puede generar barreras a la entrada por
los costos que implica; ya sea porque se ha logrado innovar y reducir los costos o bien, porque
su produccion implica altos costos por la premiumizacion. En este caso, sélo los tequileros
con grandes recursos financieros pueden producir y diversificar este tipo de bebidas.

Por el lado de los proveedores, la integracion vertical de las empresas tequileras les
ha permitido tener el control sobre la materia prima para la produccidn. En este sentido, las
empresas han logrado ampliar sus canales de distribucién con la integracion vertical hacia
adelante, ya sea porque crearon filiales en el extranjero o formaron parte de conglomerados
extranjeros. La rivalidad entre los competidores actuales es muy importante porque las
empresas como Cuervo y Sauza se reparten el mercado de consumo interno y el de
exportaciones. Asimismo, las empresas invierten en publicidad y en I+D para introducir
caracteristicas nuevas en los tequilas y hacer mas eficiente el proceso de produccion.

Dado que la DOT establece la exclusividad de la produccion, crea una barrera a la
entrada para la participacion de otras empresas que se encuentren fuera de la region. Por esta
razdn, resulta importante para las empresas extranjeras la adquisicion de lotes de tequila o de
empresas tequileras una vez que la economia mexicana se abre al comercio. Esto representa
una desventaja para las empresas nacionales ya que, hasta antes de la apertura comercial,
tenian la oportunidad de crecer sin competir con empresas extranjeras.

Por otro lado, se tiene el papel del Estado mexicano respecto a la DOT. En este caso,
se ha encargado, a través de negociaciones con otros paises y en coordinacion con otras
entidades como la Camara Nacional de la Industria Tequilera [CNIT] y el CRT, de negociar
la proteccién a la Denominacion de Origen “Tequila”. Otro de los aspectos favorecidos por
el Estado es la creacion del CRT, en el cual se delegd la responsabilidad y el deber de
supervisar, verificar y certificar la actuacion de los industriales, agricultores y envasadores

nacionales.
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El Estado también ha favorecido a la industria tequilera con aspectos como los
nombramientos de “Pueblo Magico” del municipio de Tequila y del paisaje agavero como
Patrimonio Cultural de la Humanidad. De acuerdo con la Cdmara Nacional de la Industria
Tequilera (CNIT, 2023), desde el afio 2006, el paisaje agavero y las antiguas instalaciones
industriales de Tequila son un sitio considerado Patrimonio Cultural de la Humanidad por la
Organizaciéon de las Naciones Unidas para la Educacién, la Ciencia y la Cultura [UNESCO].
De acuerdo con la UNESCO (2006), este sitio forma parte de un vasto paisaje de cultivos de
agave azul, una planta utilizada desde el siglo XV para elaborar Tequila y confeccionar ropa
gracias a sus fibras textiles. Asimismo, considera que el cultivo del agave es un elemento
intrinseco de la identidad mexicana. También comprende zonas de vestigios arqueoldgicos
de cultivos en terrazas, viviendas, templos, timulos ceremoniales y terrenos de juego de
pelota que constituyen un testimonio de la cultura de Teuchitlan, predominante en la region
de Tequila entre los afios 200 y 900 de esta era.

La declaratoria comprende una extension de 34,658 hectareas que van desde el
Volcan Tequila hasta el profundo Valle del Rio Grande de Santiago, un extenso paisaje de
agaves azules, trabajado por la cultura del agave y los lugares urbanos de los municipios de
Tequila, EI Arenal, Amatitdn y Magdalena, en las cuales existen fabricas en las que las pifias
de la planta utilizada desde el Siglo XVI se fermentan y destilan para la elaboracion del
Tequila (CNIT, 2023).
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En la ilustracion 4.3 se puede ver en linea punteada la region geografica que
corresponderia aproximadamente a la denominacion del paisaje agavero dentro del Estado
de Jalisco.

llustracion 4.3
Paisaje agavero. Patrimonio Cultural de la Humanidad

fine e ibernze

Nota. Imagen del Estado de Jalisco con representacion del paisaje agavero en
lineas punteadas. Elaboracion propia con datos obtenidos de la CNIT (2023).

Hernandez Lopez (2009) plantea que, en el caso del nombramiento del pueblo de
Tequila como Patrimonio Mundial de la Humanidad, realmente no se cumple con lo
establecido, debido a “los impactos ecoldgicos y sociales que tal proceso arrastra consigo,
sobre todo, porque en realidad esa declaracién de patrimonio funciona como una forma de
privatizar espacios con alto valor social, mediante la canalizacion de recursos publicos para
beneficios privados” (Hernandez, Lopez José de Jesus 2009, p.46). Aumenta el valor
agregado de la industria tequilera e impulsa la mercadotécnica y comercializacion de esta
bebida, mientras reditla ganancias al mercado inmobiliario y al turismo.

Desde el punto de vista de Hernandez Lopez (2009), los criterios artisticos, histéricos
y técnicos se sujetan al realce y la utilizacion recreativa del patrimonio con el fin de aumentar
su rendimiento economico. Al respecto, se puede sefialar que el mayor beneficio lo obtienen
las mas grandes tequileras de la region ya que el desarrollo local no va de la mano con el

mejoramiento de las condiciones de vida de los pobladores de la region. De esta manera, se

168



puede apreciar la polarizacién del ingreso que existe en la region de Tequila, Jalisco en cuanto
a derrama economica se refiere.

En lo que respecta al nombramiento de Pueblo Mégico, se tiene una inversion que no
se destina a sectores agricolas o industriales sino al remozamiento de la imagen urbana del
centro de Tequila y a la creacion de infraestructura destinada a la prestacion de servicios.
Esta distincion también representa una forma de agregar valor a la produccion de tequila. En
palabras de Herndndez Ldpez (2009), primero se embellecié la imagen del centro del
municipio de Tequila, “se ocultaron las lineas eléctricas; se utilizaron colores y materiales
tradicionales o existentes en la region para el remozamiento del centro; se integré el
mobiliario urbano; luego se implementd la sefializacion bilinglie en la calle principal
acompafada de nuevas y amplias banquetas con arboles recién plantados” (p.49); finalmente,
se logro establecer el centro de Tequila, Jalisco como un importante espacio turistico.

Las siguientes etapas del proyecto abarcan la construccion de hoteles, la renovacion
del acceso principal al centro del municipio, la ampliacién de la carretera y otros proyectos
de promocion turistica como la organizacion de los comerciantes ubicados en el centro
historico. Asimismo, Hernandez Lopez (2009), senala que “la calle José Cuervo fue
rebautizada asi a solicitud de un empresario hacia las autoridades municipales en turno,
convirtiéndose en un simbolo promovido, apoyado y financiado por el Estado” (p.64). En
este sentido, se puede distinguir el importante papel que adquiere el Estado como parte de la
legitimacion de los grandes capitales. Esto implica un apoyo segmentado para favorecer a las
grandes empresas y embellecer los espacios de mayor valor agregado. De esta manera, el
Estado se encarg0 de crear la infraestructura antes y después de la apertura comercial, con lo
cual favorecid la participacion de grandes conglomerados extranjeros y el aprovechamiento
de estos espacios junto al capital y las habilidades humanas generadas.

Asi, con la apertura comercial, las empresas extranjeras pudieron adquirir a las
tequileras establecidas con los derechos de producir Tequila en México. Esto implico la
adquisicion de la materia prima, acceso a mano de obra barata y la oportunidad de participar
en el mercado mexicano. Igualmente incrementd los beneficios de las empresas que
ampliaron su portafolio de marcas y su participacion en el mercado de bebidas alcohdlicas.
A su vez, aumentd la competencia de las tequileras con otras empresas productoras de

destilados y exigi0 la caracterizacion del Tequila bajo las normas técnicas internacionales de
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estandarizacion y calidad; ya que cada pais dictamina las normas bajo las cuales el Tequila
puede tener acceso a su mercado.

Aunque el Tequila logré internacionalizarse como mercancia, no fue asi con el
proceso productivo, porque como se sefialo anteriormente, este proceso esta atado a la NOM-
006-SCFI1-2012 y a la produccion de Tequila en México. De acuerdo con la NOM, las
actividades de maquila de operaciones unitarias®® deben realizarse Gnicamente entre
Productores Autorizados. Las maquilas deben comprender, como minimo, las operaciones
de hidrolisis, extraccion, formulacion, fermentacion y destilacion; por lo tanto, quedan
excluidas las maquilas de dichas operaciones unitarias en forma separada. De esta manera,
lo Unico que se puede internacionalizar son el proceso de distribucion del Tequila, el
embotellamiento [Sélo del Tequila con 51% de agave], el proceso de distribucion y las
ganancias de capital.

Con la apertura comercial, comenzaron a crecer las exportaciones de Tequila, hubo
participacion del capital extranjero y surgieron nuevas empresas en la region. En este entorno
fue necesario que las grandes empresas buscaran internacionalizarse para sobrevivir. La
globalizacion y la entrada de flujos de IED aumentaron la disponibilidad de recursos
financieros. Gracias a este flujo de recursos, la industria tequilera logré posicionarse con
mayor presencia en el mercado internacional. Asi, las grandes transnacionales pudieron
adquirir empresas tequileras. La inversion extranjera privada genero la creacion de maltiples
marcas de Tequila y una mayor demanda de lotes de Tequila para la venta en el mercado
internacional.

Dentro de estos casos se tiene la marca de Tequila Casamigos creada por George
Clooney, Rande Gerber, y Mike Meldman, quienes crearon con la ayuda de un maestro
destilador del Estado de Jalisco y una empresa maquiladora su propia marca de Tequila; asi
que, solicitaron la marca y licencia para poder vender y exportar sus productos. De acuerdo
con El Economista (2017), esta marca de Tequila fue creada en 2013 y desde su creacion ha
recibido diversos premios y galardones de expertos en Tequila. Una vez establecida esta

>3 Son las etapas del proceso de elaboracion del Tequila, en las cuales las materias primas sufren cambios
quimicos, bioquimicos y fisicos, hasta obtener un producto determinado en cada una de ellas. Entre otras existen
las siguientes etapas bésicas de dicho proceso: jima, hidrdlisis, extraccion, formulacién, fermentacion,
destilacién, maduracion y, en su caso, filtracion y envasado (NOM-006-SCFI-2012, Bebidas alcohdlicas-
Tequila-Especificaciones, Publicada en el DOF el 13 de diciembre de 2012).
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empresa, comenzaron a crecer considerablemente sus ventas en el mercado estadounidense
y esto dio pauta a la adquisicion de la marca por parte de Diageo [empresa britanica dedicada
a la fabricacion y distribucion de bebidas alcohodlicas].

También se tiene el caso del Tequila Patron creado por John Paul DeJoria y destilado
en el municipio de Atotonilco, Jalisco. De acuerdo con Expansion (2016), esta empresa ha
tenido un gran éxito como bebida ultra premium en Estados Unidos. Todo el proceso de
produccion es artesanal y tiene sus oficinas centrales en Las Vegas. Esta marca de Tequila
es distribuida por Bacardi, una compafia de bebidas alcoholicas.

Por otro lado, esta el Tequila Casa Noble, producido por una empresa manufacturera
localizada en el municipio de Tequila, Jalisco. Esta marca de Tequila se unié a Constellation
Brands el afio 2014, una empresa estadounidense de cerveza, vinos y licores. Asi como estos
casos, hay muchas otras empresas y marcas de Tequila que pertenecen a empresas
extranjeras, principalmente a compafias estadounidenses; ya que es el principal mercado
para esta bebida.

En este proceso, empresas como Sauza y Cuervo lograron posicionarse por su poder
oligopolico y el acceso a recursos financieros propios y de inversion extranjera. Cuervo, por
ejemplo, se expandi6 a partir de la asociacion y creacion de empresas distribuidoras en
Estados Unidos de América; mientras que Sauza, fue adquirida por un conglomerado
japonés, el cual a su vez adquiri6 activos especificos como equipo, recursos humanos, el
acceso a proveedores y los canales de distribucion ya establecidos. En lo que respecta al
surgimiento de nuevas empresas en la region, hay algunas que han logrado mantener un
espacio de exportacion; sin embargo, compiten de manera desigual con las méas antiguas por
su tamarfio y posicién oligopolica en la que se encuentran. Con esto, la IED ha formado parte
del crecimiento de la industria tequilera, lo cual ha beneficiado a los grandes productores y
algunas empresas manufactureras; ya que el aumento en la demanda de Tequila ha impulsado
el crecimiento en la produccion de esta bebida.

En este sentido, el proceso de apertura comercial ha favorecido en gran medida la
ventaja competitiva adquirida por las grandes empresas tequileras. Por otra parte, ha
impulsado la financiacion de las inversiones con recursos captados en los mercados
financieros a partir de la colocacion de instrumentos de deuda y acciones tanto en el mercado

nacional, como en el extranjero. Igual es importante la relacion de las empresas con la
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empresa matriz y el espacio de realizacion de ganancias en el caso de los conglomerados
duefos de tequileras; ya que, mientras el espacio de produccién se encuentra en Mexico, la
obtencion de ganancias es para las empresas matrices ubicadas en los paises extranjeros.
Estas cuestiones y aspectos como el nivel de apalancamiento seran revisados en el siguiente
capitulo como parte del analisis de las empresas por individual.

En conclusion, la DOT y la NOM-006-SCFI-2012 representan una ventaja
competitiva sobre la produccion de este destilado. Asimismo, estas restricciones son una
fuente de ganancias para las empresas extranjeras que acceden al mercado de produccién
tequilera. También delimitan las caracteristicas de comercializacion del Tequila como la
presentacion del envase y de las distintas clases de Tequila. Han abierto paso a multiples
acuerdos comerciales donde los paises se comprometen a respetar la DOT.

44 TLCANyY T-MEC

En este apartado se explicara la relacion comercial de México con Estados Unidos a partir
del Tratado de Libre Comercio con América del Norte [TLCAN] y los cambios generados
en el Tratado entre México, Estados Unidos y Canada [T-MEC] con relacion a la industria
tequilera. Se revisaran los productos distintivos y los cambios en los tratados comerciales
respecto a la DOT. Igualmente, se planteara el crecimiento de las exportaciones de la
industria tequilera. Se mencionara la importancia de las negociaciones en la proteccién a la
Denominacién de Origen y la indicacion geografica. Finalmente, se resaltara la importancia
del comercio digital.

El TLCAN facilité el acceso preferencial de México al mercado estadounidense.
Igualmente dio pauta a la inversion extranjera y a la proteccion de la propiedad intelectual.
Asimismo, elimind las barreras arancelarias en el comercio con los Estados Unidos [EE. UU.]
y Canada. Debido a esto, México tuvo la oportunidad de negociar dentro de los apartados de
propiedad intelectual la Denominacion de Origen “Tequila” y la Indicacion Geografica de
esta bebida De esta manera se consiguio la proteccion a la DOT por parte de EUA y Canada.
Asimismo, se negociaron los impuestos [actualmente exentos] a la exportacion de esta bebida
(DOF, 2022).

Con la firma del tratado, las exportaciones de Tequila comenzaron a crecer

considerablemente. Esto, requirio de una mayor regulacion del Consejo Regulador del
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Tequila [CRT] para certificar el Tequila y verificar que cumpliera con las normas
establecidas en la NOM-006-SCFI-2012. Con esto, se busco garantizar la calidad del Tequila
en el mercado internacional y promover su comercializacion.

En lo que respecta a los productos distintivos, el Anexo 313 del TLCAN (1994),
destaca el reconocimiento del Whiskey Bourbon y el Whiskey Tennessee®, por parte de
Canada y México, como productos distintivos de EE. UU. En consecuencia, s6lo pueden
permitir la venta de productos como Whiskey Bourbon y Whiskey Tennessee, si fueron
elaborados en EE. UU. de acuerdo con las leyes y reglamentaciones dispuestas. Asimismo,
México y EE. UU. reconocen el Whiskey Canadiense como producto distintivo de Canada.
Por lo tanto, no permitiran la venta de producto alguno como Whiskey Canadiense, a menos
que haya sido fabricado en Canadéa de conformidad con las leyes y regulaciones de este pais.
Por otra parte, Canada y EE. UU. reconocen el Tequila y el Mezcal como productos
distintivos de México. Esto implica que, no permitiran la venta de producto alguno como
Tequila 0 Mezcal, a menos que sean elaborados en México de acuerdo con las leyes y
reglamentaciones establecidas para estos destilados.

Con relacion a las Indicaciones Geograficas, el articulo 1712 (Capitulo XVII del
TLCAN, 1994) menciona gue, cada uno de los paises tendra que proveer los medios legales
para que las personas interesadas puedan conocer si el producto proviene de un territorio
distinto al verdadero lugar de origen y cualquier otro uso que implique la accion de
competencia desleal de acuerdo con lo establecido en el Convenio de Paris®®. Asimismo, cada
uno de los paises podra negarse a registrar, 0 en su caso anulara el registro de una marca que
consista en una Indicacién Geogréafica de productos que no sean elaborados dentro del
territorio, region o localidad indicada.

Con la Denominacion de Origen “Tequila” y la NOM-006-SCF1-2012, los grandes
industriales se aseguraron de establecer una ventaja en la produccién de Tequila. A la par, la
creacion del CRT y la Camara Nacional de la Industria Tequilera [CNIT] robustecio la
regulacion de esta bebida. Por otro lado, con el apoyo del Estado, se cre0 la infraestructura
para la entrada de grandes capitales extranjeros, momento en que las mas antiguas tequileras

tuvieron la oportunidad de acceder a los mercados internacionales y acrecentar sus ventas en

>4 Es un whiskey bourbon puro cuya produccion se autoriza s6lo en el estado de Tennessee (TLCAN, 1994).
>5 Convenio llevado a cabo para la proteccion de la propiedad industrial.
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el extranjero. De esta manera, la apertura de la economia mexicana favorecio el crecimiento
de la industria tequilera tanto asi que, en la década de 1990, “la produccion era insuficiente
para abastecer la demanda por la escasez de agave para elaborar més destilado” (Luna, 2019,
p.155).

En palabras de Macias y Valenzuela (2009, pag. 459), “De enero de 1994 a diciembre
de 2006, esta bebida fue el segundo producto mexicano de mayor exportacion del sector
agroalimentario (después de la cerveza), con una participacion de 12.2%, mientras que de
1991 a 1993 apenas alcanzd 8.2%”. De acuerdo con datos de SIAP (2023), para 2021 y 2022,
el Tequila siguid en segundo lugar de los productos agroindustriales de exportacidén con una
participacion de 13.2% y 15.1% respectivamente.

La serie de fusiones y adquisiciones en la década de 1990 fomentd que las empresas
tequileras se asociaran y formaran parte de grandes conglomerados. Asi, las exportaciones
tomaron un impulso valiéndose de los canales de distribucion de las empresas socias o bien,
de los conglomerados establecidos. En la grafica 4.1, se muestran las exportaciones de
Tequilay Tequila 100% agave durante 25 afios desde 1997 hasta 2022.

Se puede observar que la tendencia en las exportaciones de Tequila es creciente. En
el caso de Canad4, la venta de Tequila ha ido en aumento, aunque el tamafio de la demanda
es menor que en Estados Unidos. En proporcién, la demanda de Canadé representa cerca del
1%; mientras que la demanda de Tequila en EE. UU. es de aproximadamente el 80% del total

de las exportaciones

Grafica4.1
México: Exportacién de Tequilay Tequila 100% agave a EE. UU. y Canada
1997 - 2022
(litros 40% de alc. vol.)
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Nota. Elaboracion propia con datos obtenidos del CRT (2023).
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En el afio 2020, el TLCAN es sustituido por el T-MEC que se publicé el dia 29 de
junio en el DOF y entré en vigor el dia 1ro. de Julio de 2020. En este nuevo Tratado, el
capitulo 20 sefiala los derechos de propiedad intelectual y se destaca la Indicacion Geografica
como la identificacion de un producto originario del territorio de una region o localidad,
cuando determinada calidad o caracteristica del producto es imputable a su origen geogréfico.

Enel articulo 3, (Capitulo 1 del T-MEC, 2020), se incluyen lineamientos para facilitar
el comercio y distribucién de los vinos, bebidas destiladas, cerveza y otras bebidas
alcohdlicas. En el capitulo 2 del mismo articulo, se mencionan los productos distintivos. En
este capitulo, asi como en el anexo 313 del TLCAN (1994) se establece el reconocimiento
de Canada y México hacia el Whiskey Bourbon y el Whiskey Tennessee, como productos
distintivos de EE. UU. Por consiguiente, no permitiran la venta de ningun producto como
Whiskey Bourbon o Whiskey Tennessee, a menos que haya sido fabricado en EE. UU. de
conformidad con las leyes y regulaciones que rigen la fabricacion de estas bebidas.

Asimismo, se estipula que, México y Estados Unidos no permitiran la venta de ningln
producto como Whiskey Canadiense, a menos que haya sido fabricado en Canada de
conformidad con las leyes y regulaciones que rigen la fabricacion. Igualmente, se declara el
reconocimiento de Canada y EE. UU. hacia el Tequila y el Mezcal como productos
distintivos de México. Por lo tanto, es necesario que las etiquetas de las bebidas sean claras,
especificas, precisas y no engafiosas para el consumidor.

Por otra parte, en la seccién B del capitulo 3 del T-MEC (2020) hay un apartado de
Biotecnologia Agricola. En este apartado se destaca el papel de las tecnologias, incluida la
biotecnologia moderna utilizada en la manipulacion de un organismo para modificar una o
mas caracteristicas que no consisten en tecnologias usadas en la reproduccién y seleccion
tradicionales. Se describe que, la biotecnologia moderna implica la aplicacidn de técnicas in
vitro de &cido nucleico, incluidos el &cido desoxirribonucleico recombinante (ADN
recombinante) y la inyeccion directa de acido nucleico en células u organulos para lograr
superar las barreras fisioldgicas naturales de la reproduccién.

De esta manera, en el articulo 3.14 del T-MEC (2020) los paises confirman la
importancia de alentar la innovacion agricola y facilitar el comercio de productos de la

biotecnologia agricola. Este apartado es muy importante porque incentiva el uso de la
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biotecnologia para crear nuevas especies de agave tequilana con resistencia a las plagas y
mayor cantidad de azucares en menos tiempo para reducir el tiempo de cosecha del agave.

Asi, un aspecto central del T-MEC respecto a la industria tequilera es la promocién
del desarrollo del comercio digital y el fortalecimiento de la proteccion de propiedad
intelectual; ya que, en los cambios del nuevo tratado, se mantuvo la proteccion a las
Denominaciones de Origen e Indicaciones Geogréficas. Esto asegur6 la continuidad de la
proteccion del Tequila como producto distintivo de México.

Debido al crecimiento constante de otras bebidas mexicanas en el mercado
estadounidense como el mezcal, se tiene la negociacién bilateral entre México y EE. UU.
sobre los productos distintivos. Aqui, los Estados Unidos de América iniciaran, sujeto a sus
leyes y regulaciones aplicables, el proceso para considerar la prohibicion de la venta de
cualquier producto en los EE. UU. como Bacanora®®, Charanda® o Sotol®, si estos no han
sido fabricados en México, conforme a las leyes y regulaciones de México que regulan su
fabricacion.

El T-MEC entr6 en vigor el afio 2020. Esto implicd que se pusiera en marcha en un
contexto de crisis econdmica y de salud publica, ya que se conjugd con la pandemia del
Coronavirus [COVID-19]. El problema de salud publica trajo consigo restricciones a la
actividad empresarial y la suspension de actividades de produccién no esenciales. Por
consiguiente, las medidas de confinamiento aceleraron la integraciéon de las empresas al
comercio electronico.

Como parte del confinamiento, México cerr6 la mayor parte de las industrias que
considero no esenciales. Esto implicaba el cese de actividades para la produccién de bebidas
alcoholicas. En el caso de la industria tequilera, los empresarios buscaron la manera de
considerar la produccion de Tequila como actividad esencial porque la suspension de

actividades podria tener consecuencias sobre las plantaciones de agave desde la siembra

>6 Bebida tradicional de Sonora elaborada con Agave Pacifica, la cual crece en la region de la sierra sonorense
(Secretaria de Economia, 2016b).

>7 Bebida alcohdlica regional obtenida a partir de la destilacion y fermentacion del jugo obtenido de la molienda
de la cafia de azUcar o de sus derivados. Se produce en la regién de Uruapan en el Estado de Michoacan (Agencia
de Servicios a la Comercializacion y Desarrollo de Mercados Agropecuarios, 2018).

>8 Bebida tipica y tradicional del norte del pais producida a base de una planta llamada Dasylirion wheeleri,
una especie de maguey endémica de la regién de los Estados de Durango, Chihuahua y Coahuila (Secretaria de
Agricultura y Desarrollo Rural, 2015).
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anual, hasta las cosechas planeadas para el ciclo 2020. De esta manera, la industria tequilera
logré la consideracion de la produccion de Tequila como actividad esencial. Asi, las empresas
continuaron con su produccion para abastecer la creciente demanda nacional y extranjera.
Esto se debe a que, aun cuando los bares y restaurantes estuvieron cerrados, se mantuvo el
consumo en los hogares con las compras en linea.

Ante una demanda creciente y la nueva modalidad de las compras en linea, las
empresas han tenido que desarrollar nuevas estrategias de mercado para la venta del Tequila
como el desarrollo de diversas marcas para satisfacer distintos tipos de paladares y llegar a
nuevos consumidores y segmentos poblacionales tanto en tiendas fisicas como en linea.

En la gréfica 4.2, se observa el aumento en las exportaciones de Tequila después de
la firma del TLCAN (1994). También se puede ver que, las exportaciones han crecido desde
el 2020. Asimismo, se aprecia un mayor incremento del Tequila 100% agave en los ultimos
5 afios, lo cual implica la necesidad de vender Tequila con mejor calidad para poder competir

con otros destilados.

Grafica 4.2
Exportaciones de Tequila, 1995 - 2022
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Nota. Elaboracién propia con datos del Consejo Regulador del Tequila (CRT), (2022).

Al considerar que la mayoria de las exportaciones tienen como destino los EE. UU.,
esto implica que el crecimiento de la industria tequilera depende del dinamismo de la
economia estadounidense. Por esta razon, resulta importante ampliar el mercado de

exportaciones de esta bebida hacia otras naciones.
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En la gréafica 4.3 se muestra la IED de Estados Unidos hacia México y hacia el Estado
de Jalisco. Segun los datos presentados, la inversion estadounidense en México se ha
mantenido en un rango de entre 10,000 y 15,000 millones de dolares; mientras que la
inversion hacia Jalisco tiene un promedio de 780 millones de dolares. En esta se puede
observar que el porcentaje de inversion en Jalisco representa 1% de la inversion total de EE.

UU. hacia México.

Grafica 4.3
IED de EE. UU. hacia México y al Estado de Jalisco 1999 - 2020
(millones de ddlares)
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Nota. Elaboracién propia con datos de la Comision Nacional de Inversiones Extranjeras (CNIE) (2022).

Sin embargo, se puede observar en la grafica 4.4 la comparacion entre la IED Total
hacia el Estado de Jalisco contra la IED de EE. UU. hacia Jalisco. En este caso, la inversion
estadounidense en el Estado de Jalisco representa méas del 50% del total. Es importante tomar
en cuenta que el Estado de Jalisco cuenta con diversos sectores estratégicos como el sector
automotriz, las tecnologias de la informacion y la agroindustria en los cuales participa la IED

(Secretaria de Economia, 2016).
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Grafica 4.4
IED Total del Estado de Jalisco VS IED de EE. UU. en Jalisco 1999 -2020
(millones de délares)
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Nota. Elaboracion propia con datos de la Comisién Nacional de Inversiones Extranjeras [CNIE] (2022).

Por otra parte, en la gréfica 4.5 se puede observar una comparacion entre la IED de
EE. UU. hacia el Estado de Jalisco y la IED Total en la Industria de bebidas. De acuerdo con
los datos, la IED en la industria de bebidas representa el 15% de la inversién estadounidense

en el Estado de Jalisco.

Gréafica4.5
IED de EE. UU. hacia Jalisco vs IED Total en la Industria de bebidas
1999 - 2022
(millones de dolares)
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Nota. Elaboracién propia con datos de la Comision Nacional de Inversiones Extranjeras (CNIE) (2022).
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También, se tiene la grafica 4.6 donde se muestra la IED de Canada en Meéxico y la
IED en el Estado de Jalisco. Al tomar en cuenta los datos, la inversién destinada a Jalisco

corresponde a un promedio de 4% de la inversién en el pais.

Grafica 4.6
IED de Canad& hacia México vs IED hacia el Estado de Jalisco 1999 - 2022
(millones de délares)
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Nota. Elaboracidn propia con datos de la Comision Nacional de Inversiones Extranjeras (CNIE) (2022).

En la grafica 4.7 se puede ver que la IED de Canada en el Estado de Jalisco representa
en promedio el 5% de la inversion total, lo cual no es nada si se compara con el 51% de EE.

UU. Con esto se puede notar que el principal socio comercial de México es Estados Unidos.

Gréfica 4.7
IED en Jalisco vs IED de Canada en Jalisco 1990 - 2022
(millones de dolares)
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Nota. Elaboracidn propia con datos de la Comision Nacional de Inversiones Extranjeras [CNIE] (2022).
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La grafica 4.8 muestra un comparativo entre la IED de Canadéa en Jalisco y la IED de
la industria de bebidas en Jalisco. En este caso, se observa que la IED de Canadé es incluso
menor que la IED en la industria de las bebidas. Sin embargo, esto no implica que toda la
inversion sea destinada a la produccion de Tequila; en particular se trata de una aproximacion
para revisar la participacion de la IED de los paises del T-MEC en Jalisco y la industria de

las bebidas de este Estado, ya que la produccion de Tequila se encuentra dentro de este ramo.

Gréafica 4.8
IED de Canadé en Jalisco vs IED en la Industria de bebidas de Jalisco
1999 - 2022
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Nota. Elaboracion propia con datos de la Comisién Nacional de Inversiones Extranjeras [CNIE] (2022).

Uno de los principales paises que més se ha relacionado con el consumo de Tequila
es Estados Unidos, razon por la cual parece evidente la cantidad de IED que entra al Estado
de Jalisco, sin considerar las demas regiones pertenecientes a la DOT. Sin embargo, en el
Estado de Jalisco es donde se encuentran las empresas mas representativas de la industria.
Como se mencionaba anteriormente, hay distintas compafiias estadounidenses que se han
creado con la finalidad de exportar Tequila hacia el mercado de EE. UU.

En conclusion, para que la industria tequilera pudiera desarrollarse fue importante la
apertura comercial de la economia mexicana. De esta manera, se permitio el acceso a la
inversion extranjera en las grandes empresas tequileras, lo que les dio el impulso para
desarrollar el comercio en el mercado internacional de una manera mas intensiva y extensiva.

Lo importante es la negociacion entre paises sobre los derechos de propiedad intelectual y la
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proteccién a la denominacion de origen. Si bien, la mayor cantidad de las exportaciones esta

orientada hacia los Estados Unidos, México exporta a mas de 60 naciones.

4.5 Tratados comerciales con otros paises

En este inciso se abordaran los tratados comerciales de México con otros paises con los cuales
Meéxico ha negociado la proteccion del Tequila ademés del T-MEC. Se mostraran las
exportaciones de Tequila por unidad monetaria y por litros. Se realizard un breve analisis de
los precios del Tequila basandonos en las exportaciones por litro y en miles de pesos. Se
abordaran los principales paises importadores de Tequila y si tienen tratados comerciales con
Meéxico donde se negocie la Denominacion de Origen del Tequila (DOT), indicacion
geogréfica o certificacion de marca para esta bebida. Por Gltimo, se revisara la Inversion
Extranjera Directa (IED) de los principales paises importadores de Tequila, la IED hacia la
industria de las bebidas en Jalisco y su relacion con los principales paises importadores de
Tequila; asi como el pais de procedencia de los conglomerados extranjeros que adquirieron
las principales empresas tequileras.

En diversos tratados comerciales se ha negociado la Denominacién de Origen del
Tequila. En algunos casos se ha negociado como un producto distintivo y protegido por la
DOT. En otros casos, se ha conseguido su reconocimiento como Marca Certificada. De
acuerdo con el Consejo Regulador del Tequila (CRT) (2019), en 1978 se consiguio el
Registro Internacional del Tequila como Denominacién de Origen ante la Organizacion
Mundial de Propiedad Intelectual. Asimismo, el CRT menciona que, en 1997 se firmé el
Acuerdo entre los Estados Unidos Mexicanos y la Comunidad Europea sobre el
Reconocimiento Mutuo y la Proteccion de las Denominaciones en el Sector de las Bebidas.

Como expresa el Instituto Mexicano de la Propiedad Industrial [IMPI] (2020), la
DOT es reconocida en 55 paises, incluidos los de la Union Europea, que en febrero de 2019
entregaron a México el titulo de proteccion. Debido a esto, las exportaciones de Tequila han
ido en aumento desde la década de 1990 hasta hoy dia. Asi, los paises se han sumado al
registro del Tequila como Marca de Certificacion, Denominacion de Origen, Indicacion

geografica y/o Producto distintivo.

59 Ver tabla 1 en el anexo A.
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A continuacion, se muestran las graficas de exportaciones de distintas clases de
Tequila 51% agave de acuerdo con la informacion obtenida del Banco de México medida en
miles de pesos. También se incluye en las gréficas la tendencia de las exportaciones en litros
con datos obtenidos del Consejo Regulador del Tequila (CRT), con la finalidad de tener una
relacion entre estas dos variables de la industria tequilera en general. Es importante recordar
que las clases de Tequila corresponden al blanco, joven, reposado y afiejo.

En la gréfica 4.9 se puede ver el crecimiento de las exportaciones de Tequila blanco
para los ultimos 10 afos. Este crecimiento ha sido continuo afio tras afio y sélo tuvo una caida
del 2% en la tasa de crecimiento del afio 2020 que puede ser por la conjugacion de la crisis
econdmicay de salud. Para 2021 y 2022, la tasa de crecimiento fue de 18% respectivamente,

lo cual implic6 una pronta recuperacion en las exportaciones de Tequila.

Gréfica4.9
Exportaciones de Tequila blanco 2013 - 2022
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Nota. Elaboracion propia con datos de Banco de México y del CRT (2023).

Las exportaciones de Tequila Joven se muestran en la grafica 4.10. Se puede observar
que, en un periodo de 4 afos, de 2015 a 2019 las exportaciones de Tequila joven se
mantuvieron constantes, hasta el afio 2020 en que tuvieron un incremento del 103% con
respecto al afio anterior. Para esta clase de Tequila, las exportaciones no han crecido tanto en
comparacion con el Tequila blanco que en los Gltimos 10 afios ha tenido una tasa de

crecimiento del 500%; mientras que el Tequila joven ha crecido un 43% en el mismo periodo.
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Gréfica4.10
Exportaciones de Tequila joven 2013 - 2022
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Nota. Elaboracidn propia con datos de Banco de México y del CRT (2023).

En la gréfica 4.11 se presentan las exportaciones de Tequila reposado. Como se puede

ver, las exportaciones se mueven de forma ciclica a lo largo del tiempo. A pesar de que las

exportaciones han fluctuado a lo largo de cada afio, se mantiene constante el crecimiento

anual. En este caso se puede considerar que el mayor consumo de esta bebida se da al final

de cada afio, a excepcion del afio 2020 en que debido a la pandemia Covid — 19 tuvo un

crecimiento negativo del 26% respecto del afio 2019.
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Gréfica4.11
Exportaciones de Tequila reposado 2013 - 2022
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En la grafica 4.12 se presentan las exportaciones de Tequila afiejo. En esta ocasion se
observa un crecimiento anual constante. En el afio 2020 su tasa de crecimiento fue de 0.4%
y los dos afios posteriores tuvo un aumento del 41 y 48% respectivamente. Si se hace un
comparativo entre el afio 2013 y 2020, la exportacion del Tequila afiejo tiene una tasa de
crecimiento del 965% al pasar de un valor de $1,284,724.00 en 2013 a $13,682,869.00 miles
de pesos en 2020. Esto es, de 3,266 litros en el afio 2013 a 5,756 litros para el afio 2022.

Grafica4.12
Exportaciones Tequila afiejo 2013 - 2022
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Nota. Elaboracién propia con datos de Banco de México y del CRT (2023).

De acuerdo con los datos observados y los mostrados en la gréfica 4.13, la mayor
demanda de Tequila se ubica en el Tequila blanco. En segundo lugar, se encuentra el
reposado. En tercer lugar, esta el blanco, y finalmente el Tequila joven. Es necesario resaltar
que estos datos corresponden a los tequilas de cocteleria, esto es, tequilas con 51% de azlcar
de agave.
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Gréfica 4.13
Exportaciones de Tequila 2022
(miles de pesos)
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Nota. Exportaciones de cuatro clases te Tequila. Elaboracién propia con datos de Banco de México y
del CRT (2023).

Por otra parte, en la grafica 4.14 se tienen las exportaciones de Tequila por litros
divididos en categoria y clase. En primer lugar de exportacién se destaca el Tequila blanco
100% agave. En segundo lugar esta el Tequila reposado 100% agave. En tercer lugar se

encuentra el Tequila afiejo.

Gréfica 4.14
Exportaciones de Tequila por categoria y clase de la industria tequilera 2022
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Nota: Elaboracion propia con datos del CRT (2023).
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Si se toma en cuenta la informacién de las exportaciones por miles de pesos y litros,
se puede realizar una aproximacion en el comportamiento de los precios a pesos corrientes
durante el periodo 2013 — 2022. Ademas, es importante destacar que se trata de precios
promedio de todas las marcas en la industria. En la gréfica 4.15, para el caso del Tequila
blanco, se observa que los precios se mantienen en un rango determinado a lo largo de 5 afios
de 2014 a 2019, con un precio promedio de $139 pesos por litro. Después, tienen un
incremento en el afio 2020 y se mantienen en un rango durante los siguientes dos afios con

un promedio de $180 pesos por litro.

Gréfica 4.15
Tequila blanco 2013 - 2022
(precios a pesos corrientes por unidad)
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Nota: Elaboracion propia con datos de Banco de México y del CRT (2023).

En el caso del Tequila joven, la gréafica 4.16 muestra una tendencia al alza en el precio
del Tequila. Para los primeros dos afios que son 2013 y 2015 pareciera que hay una falta de
coordinacion. Posteriormente se observa una tendencia al alza. Despues del afio 2020 se
puede notar cierta estabilidad en los precios. Asimismo, esto implica un incremento del 100%

en los precios si se compara el afio 2013 con el afio 2022.
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Grafica 4.16
Tequila joven 2013 - 2022
(precios a pesos corrientes por unidad)

140

120

100

80

60

40

20

0
AW O AN D AN D AN D AN DA D AN DA D AN DLW D
OO0 0000000000000 00O000O00DS0DDo0IDD o
ey e e e - - - - -y e e e e e B e s T 3
F O I ITITIIODDDOCOCORRRNODDDDNNOOOS T I ITNNND
D I I I e I e I e I e I e I = I D e D s I s I = T = I = I = I = I = I s I s I I A B e I o\ I o\ B o\ BN o\ BN o\ BN o\ BN e
OO0 0000000000000 000000O0O0O0O0O0O0 00O O
ISR SRR SURR SV SV SVIR SUR SV SVIR SVIR SV VAR VAR SV VIR VIR VIR VIR VIR SRR SR S SN SR I SN SO SO SR VIR o)

Nota: Elaboracion propia con datos de Banco de México y del CRT (2023).

En lo referente al comportamiento de los precios del Tequila reposado, en la gréafica
4.17 se observa una tendencia al alza. De 2013 a 2016 se mantiene en un rango de $90.00 a
$139.00 pesos; mientras que entre 2017 y 2019 los precios oscilan entre $129.00 y $168.00
pesos por litro. Se aprecia un crecimiento mayor en el afio 2020, con una variacion porcentual
de 23% al alza en los precios. Para los afios 2021 y 2022 los precios en promedio son de
$210.00 y $231.00 pesos por litro. Esto implica un aumento en los precios de 150% del afio
2013 al 2022.
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Grafica 4.17
Tequila reposado 2013 - 2022
(precios a pesos corrientes por unidad)
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Nota: Elaboracion propia con datos de Banco de México y del CRT (2023).

En la grafica 4.18 se encuentran los precios del Tequila afiejo. Este tequila tuvo un precio
promedio de 2013 a 2017 de $275 pesos por litro. Para los afios 2018 y 2019 tuvo un precio
promedio de $348.00 pesos por litro. De 2020 a 2022, el Tequila alcanzd un precio promedio

de $441 pesos por litro, lo cual implicé un aumento del 60% del afio 2013 al 2022.

Gréfica4.18
Tequila afiejo 2013 - 2022
(precios a pesos corrientes por unidad)
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Nota: Elaboracién propia con datos de Banco de México y del CRT (2023).
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Como se menciono en los apartados anteriores, la determinacion del precio se lleva a
cabo a partir de los costos y la obtencion de un margen de beneficio sobre el costo unitario.
Al considerar que la mayor cantidad de exportaciones son realizadas por las grandes
empresas tequileras, es preciso plantear que los precios son fijados por estas empresas. Asi,
las deméas empresas de la industria pueden seguir la misma estrategia de precios, sin embargo,
deben considerar los precios fijados por las grandes tequileras.

De acuerdo con las graficas mostradas, se puede notar que el comportamiento de los
precios es consistente en el largo plazo. Las exportaciones de Tequila blanco, por ejemplo,
han aumentado hasta un 200%, mientras que el precio de este Tequila ha aumentado 147%,
lo que implica que el aumento en la demanda no influye sobre los precios. Asi, se puede ver
también que las empresas responden a incrementos en la demanda a partir de aumentos en la
produccién. Ademas, es importante notar que los precios se mantienen dentro de ciertos
rangos por determinados periodos y posteriormente, tienen un ajuste. Esto podria ser
consistente con los objetivos de las tequileras a largo plazo y la administracion de los precios.
Sin embargo, es importante mencionar que este analisis de precios s6lo es aproximado; ya
gue no se dispone de una lista de precios como tal del Tequila y sus diversas clases.

Una vez considerado el aumento en las exportaciones de Tequila durante los Gltimos
10 afos, es importante revisar el destino de esas exportaciones y si tienen tratados
comerciales con México donde se negocie la Denominacion de Origen. En la tabla 2 del
Anexo se puede observar el porcentaje de exportaciones de Tequila hacia los principales
paises consumidores de las diversas clases y categorias de esta bebida. La revision de estas
exportaciones se realiza para el afio 2022. Si bien, el periodo de estudio para la investigacion
es de 1990 — 2020, es importante considerar los afios posteriores, al menos hasta el 2022
cuando se tiene disponibilidad de los datos.

Como se sefiald al principio del apartado, son 55 paises los que se han sumado a la
proteccion del Tequila como Denominacion de Origen, Indicacion Geografica o Marca
Certificada. Esto implica que Meéxico ha realizado algunos acuerdos como: el Acuerdo con
la Comunidad Europea Sobre Reconocimiento Mutuo y Proteccién de las Denominaciones
de Bebidas Espirituosas, el Tratado de Libre Comercio con la Republica de Colombia y la
Republica de Venezuela (TLC-G3) firmado en 1994, donde se menciona la proteccion a la

denominacion de origen de cada pais y el Acuerdo de Asociacion Econémica con Japén
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donde se negocia la proteccion geografica para el Tequila y el Mezcal. Ademas, se cuenta
con el reconocimiento de Sudéafrica y China al Tequila como marca de certificacion.

También se tiene el Tratado de Asociacion Transpacifico (TPP) y el Codigo de
Normas Alimentarias de Australia y Nueva Zelanda, donde estos paises permiten el
reconocimiento del Tequila como un producto mexicano manufacturado en Meéxico.
Asimismo, se tiene el Acuerdo sobre el reconocimiento mutuo y la proteccion de las
denominaciones de las bebidas espirituosas entre México, el Reino Unido de la Gran Bretafia
e Irlanda del Norte.

Por otra parte, hay algunos paises con los cuales no se ha logrado establecer un
acuerdo que reconozca al Tequila como una Marca Certificada, Denominacion de Origen o
Indicacion Geogréfica. Entre estos se encuentran Corea del Sur, Republica Libanesa,
Republica Dominicana, Emiratos Arabes, Paises Bajos, Argentina y Reino de Bahréin.

Uno de los aspectos por los cuales no se ha logrado un acuerdo entre México y
Emiratos Arabes para el comercio del Tequila tiene que ver con el hecho de que la poblacion
en este pais no consume bebidas alcohdlicas por razones religiosas. Sin embargo, se ha
impulsado el consumo del Tequila tanto en la comunidad de extranjeros que vive en los
Emiratos Arabes, como en el turismo de alto poder adquisitivo. Asi, Romo (2021) menciona
que el CRT particip6 en la exposicion internacional Expo Dubai 2020 realizada desde octubre
de 2021 hasta marzo 2022 con la finalidad de promover y proteger el Tequila al detectar la
posible presencia de bebidas ilegales en ese mercado.

Como se menciond en el apartado anterior, la competencia del Tequila también
involucra bebidas sustitutas como los licores de agave de otras regiones e inclusive otros
paises. Por ejemplo, en abril de 2021, la empresa australiana Top Shelf International (TSI)
presentd su proyecto para crear y posicionar un destilado de agave hecho con plantas
cultivadas en ese pais. De acuerdo con Deslandes y Perlmutter (2022), se trata de una regién
con un clima y ubicacion distintos al agave tequilana, pues se piensa elaborar Tequila (que
en este caso no podria ser llamado Tequila sino destilado de agave) con una especie de agave
denominada agave americana, la cual posee caracteristicas distintas al agave tequilana
weber como los azucares, las propiedades organolépticas y las condiciones geograficas como

el climay la ubicacion.
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Por otra parte, han surgido problemas con la empresa Heineken originaria de los
Paises bajos. Esta comparfiia ha comercializado hasta en 70 paises distintos una cerveza
aromatizada con Tequila, y ha utilizado elementos alusivos al agave. De acuerdo con el CRT,
en 2019 la cervecera compro a la tequilera mexicana Tequilas del Sefior 270 mil litros de
materia prima para su producto; sin embargo, no cuenta con la autorizacion del Gobierno
mexicano a través del Instituto Mexicano de Propiedad Intelectual (IMPI) y no tiene convenio
de vinculacién o corresponsabilidad para ser usuaria de la DOT. A su vez, este Tequila es
revendido a otra empresa que se encarga de hacer aromas, perfumes y sabores en los que
incluye la palabra Tequila sin poseer algun tipo de certificacion (de la Rosa y Ochoa, 2020).

De acuerdo con Sanchez (2017), el CRT detecté el nombre de “Tequila” en
Argentina. Debido a esto, México le exigiéo a esta nacion que dejase de utilizar la
Denominacién de Origen y en su lugar utilice el término genérico destilado de agave; ya que,
algunas marcas como Aguila Dorada y Sol Azteca son vendidas como Tequila en Argentina
cuando no poseen las caracteristicas establecidas en la regulacion mexicana. De esta manera,
es importante la coordinacion del CRT y el IMPI para sumar mas paises que protejan la DOT.

Aun cuando se piensa que podria producirse destilado de agave en otro pais o region
fuera de la region indicada por la NOM-006-SCFI-2012, la industria del Tequila tiene cientos
de afios de tradicion y perfeccionamiento de la produccién para la elaboracion de este
destilado. Se trata de una industria donde el proceso de produccion desde la etapa agricola
involucra habilidades que los jimadores han adquirido de generacion en generacion. A pesar
de ello es necesario que el CRT en coordinacion con el IMPI y el gobierno de México
aumenten el numero de paises que sean parte de la proteccion a la DOT, esto asegura la
calidad del Tequilay lo coloca en el mercado como una bebida de clase mundial.

De estos paises a los que México exporta Tequila, hay algunos que tienen inversion
extranjera directa en el Estado de Jalisco como Gran Bretafia e Irlanda del Norte, Espafia,
Alemania, Japén, Brasil, Italia, China, Francia, Colombia, y Australia. Es importante
considerar que dentro de los principales paises con IED se encuentran Gran Bretafia, el lugar
de donde proviene la empresa Diageo, la cual adquirié la tequilera Don Julio ubicada en el
Estado de Jalisco. Esto denota la importancia de la produccion y comercializacion del Tequila
como un factor importante que ha logrado atraer IED en otras actividades, sectores o ramas

econdmicas.
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Por otra parte, esta Japén; pais de donde proviene el conglomerado Suntory dedicado
a la venta de alimentos y bebidas alcohdlicas, entre estas el Tequila Sauza perteneciente a
Beam Suntory. Otro de los aspectos a tomar en cuenta es la IED en la industria de las bebidas
en Jalisco. De acuerdo con la grafica 4.19, a excepcion del afio 2013, la inversion tiene un
promedio de 70 millones de ddlares anuales en el periodo 1999 — 2022. Sin embargo, no se
poseen datos de las inversiones por pais en la industria de las bebidas en Jalisco.
Grafica 4.19

IED en la Industria de las bebidas en Jalisco, México 1999 - 2022
(millones de dolares)
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Nota. Elaboracion propia con base en datos de la Secretaria de Economia (SE) (2023).

En conclusion, la mayor inversiéon en la industria tequilera proviene de Estados
Unidos de América. También se tiene el caso de importantes conglomerados como Diageo y
Beam Suntory cuyas matrices se ubican en Londres y Japon respectivamente. Asi, la
produccién y comercializacion del Tequila para y con otros paises ha logrado atraer IED en
otras actividades, sectores y ramas economicas. Como se ha comentado en apartados
anteriores, la importancia del analisis en estos conglomerados radica en el espacio de
realizacion de ganancias. Esto implica que mientras la produccion se realiza en el pais sede,

las ganancias se realizan en el extranjero.

4.6 Conclusiones
En este capitulo se explicd la produccion y comercializacion del Tequila a partir de la materia
prima y sus caracteristicas de clima, suelo y reproduccién. Se mencion6 la importancia de la

parte agricola en la siembra, mantenimiento y jima del agave. Se sefialaron los problemas
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generados en la determinacion del precio del agave y las medidas que ha tomado el Consejo
Regulador del Tequila (CRT) para poder tener un mayor control sobre el precio.

Se indicaron las caracteristicas de produccién delimitadas por laDOT y la NOM-006-
SCFI-2012. Ademas, se planted la relacion de las grandes empresas con la materia prima y
la inversidn destinada a Investigacion y Desarrollo (1+D), lo cual fue necesario para tratar el
proceso de produccién del Tequila en sus distintas etapas y distinguir al mismo tiempo sus
distintas clases y categorias.

Se destacd la ventaja competitiva de las tequileras y la forma en que establecieron el
Tequila como un producto internacional. Asi, se retomaron algunos aspectos de la DOT y la
NOM para resaltar su importancia como barreras a la entrada en la industria tequilera.
Asimismo, se expuso la competitividad de las grandes empresas y como el Estado ha apoyado
a la industria tequilera. También se hablo acerca de las oportunidades de participacion de las
empresas extranjeras en la industria tequilera, el aumento de la competencia, la
internacionalizacion del proceso de distribucion y los tratados comerciales de México con el
mundo. Tratados en los que se ha negociado la proteccion del Tequila y principales paises a
los que se exporta Tequila.

Para concluir, el proceso de produccion y comercializacion del Tequila implica varios
aspectos que tienen que ver principalmente con la materia prima; ya que la agroindustria del
Tequila implica precisamente transformar la materia prima principal, el agave tequilana
weber para la elaboracion de esta bebida, protegida legalmente por la NOM-006-SCFI-2012
y la Denominacion de Origen “Tequila”. Por esto, fue importante conocer los tratados
comerciales de México con el mundo y saber que el Tequila esta dentro de las negociaciones
como una mercancia que sélo puede producirse en determinadas regiones de México.

De esta manera, se consigue el cuarto objetivo de la investigacion que es explicar la
produccién y comercializacion del Tequila. Esto sienta las bases para hablar de las empresas
tequileras de manera individual, de tal manera que se explique su transformacion a partir de
sus cambios en la organizacion administrativa, su adherencia a un gobierno corporativo, sus

estrategias de mercado y su forma de maximizar el valor.
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Capitulo 5
Financiarizacion de las grandes empresas tequileras

Introduccion
El presente capitulo tiene como objetivo identificar la transformacion de las principales

empresas tequileras del municipio de Tequila, Jalisco en México a partir del proceso de
financiarizacion de la economia. Para esto, es importante mencionar los cambios en la
organizacion administrativa, las estrategias de mercado, la formacion del Gobierno
Corporativo y la maximizacion del valor.

Inicialmente, se expondran brevemente las caracteristicas de las principales tequileras
en el municipio de Tequila, Jalisco. Entre estas empresas, se analizarén tres: la Compafiia
José Cuervo, Casa Sauza y La Cofradia. Se revisara a Grupo Cuervo porque es la compafiia
lider de la industria a nivel internacional. Se caracteriza por ser una empresa conformada con
un capital mayormente mexicano. En segundo lugar esta la tequilera Sauza, una empresa que
esta en operacion desde 1873 y ha logrado mantenerse en la industria como una importante
competidora de la Compafiia Cuervo. Actualmente forma parte de Beam Suntory, un
conglomerado de Japén dedicado al sector de bebidas y alimentos. En tercer lugar esta la
tequilera La Cofradia, la cual se dedica a la manufactura de diversas marcas de Tequila para
distintos clientes y empresas nacionales y/o extranjeras. También tiene su propia marca de
Tequila caracterizada por el disefio de las botellas hechas de ceramica.

Las tres empresas pertenecen a la misma regién; sin embargo, tienen distintas

caracteristicas que las distinguen entre si.

5.1 Principales empresas tequileras
Como se sefial6 anteriormente, la produccion industrial de Tequila se ubica principalmente
en Tequila, Jalisco. Asimismo, se menciond que para el afio 2005 la produccidn se dividié
con el municipio de Zapotlanejo, donde se puso en marcha la operacion de una tercera
destiladora del Grupo Cuervo. Sin embargo, para el desarrollo de la investigacion el enfoque
sera exclusivo para la region de Tequila.

En este municipio se encuentran aproximadamente 28 fabricas de Tequila que se
clasifican entre grandes tequileras de produccion industrial y pequefias destiladoras de
produccién artesanal. Dentro de las fabricas, hay 6 principales empresas tequileras, estas son:

José Cuervo, Sauza, Orendain, La Rienda, La Cofradia y La Fortaleza. En el mapa 5.1 se

195



puede observar la distribucion de estas tequileras. Todas se encuentran en la periferia de la

cabecera municipal y se abastecen de la materia prima de los alrededores.

Mapa 5.1
Principales tequileras del municipio de Tequila, Jalisco México

B @ José Cuervo
N @ Sauza
] La Fortaleza
L S e g @ Orendain
Yo @ La Cofradia
{ LaRienda

Nota: Elaboracién propia con datos obtenidos en el recorrido por el municipio de Tequila, Jalisco.

La compafiia José Cuervo es una empresa que se ha dedicado por mas de 200 afios a
la produccion de tequila, ha pertenecido a la familia Cuervo por generaciones y, por tanto, es
poseedora de una amplia extension territorial en la cual se dedica a los cultivos del agave
azul para la produccion de Tequila. La destileria “La Rojefa”, perteneciente a esta compaiia
es la mas antigua en América Latina.

Entre las posesiones de la empresa Jose Cuervo se encuentra Mundo Cuervo, un
espacio exclusivo dedicado a los eventos de la compafiia e incluso lo rentan para eventos
privados. Hasta cierto punto, la compafiia adquirié la calle principal del centro de Tequila'y
ahora es conocida como “La calle José Cuervo”. Sobre la misma calle se encuentra el
restaurante “Cholula”, también perteneciente a la empresa. Asimismo, la corporacion ha
construido un hotel en el centro de Tequila llamado “Solar de las animas”. Se trata de un
hotel de cinco estrellas con una arquitectura tipica mexicana de los siglos XVII y XVIII,

cuenta con bares y restaurantes, un sky bar, un salon para eventos y alberca.
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Por otra parte, la compafiia Sauza ha producido Tequila desde hace més de 150 afios.
Es una de las mas antiguas tequileras al lado de la empresa José Cuervo y también una de sus
principales competidoras. Casa Sauza es una empresa que forma parte del portafolio de
marcas de un conglomerado japones, su proceso de produccion es totalmente automatizado,
tiene laboratorios de reproduccion del agave in vitro y maneja el método just in time® para
la produccion.

En lo que respecta a La Fortaleza, se trata de una empresa mexicana que pertenece a
uno de los miembros de la familia Sauza. Es una tequilera que se dedica de manera exclusiva
a la produccion de tequila de manera artesanal; esto implica que produce el Tequila con
métodos tradicionales como la utilizacion de la tahona, un pequefio horno de mamposteria,
tanques de madera para la fermentacioén y alambiques de cobre para la destilacion. Esta
fabrica tiene un museo en el centro de Tequila llamado “El museo de los abuelos™ donde se
dan a conocer los origenes del Tequila y la historia de la familia Sauza.

En el caso de la tequilera Orendain de origen mexicana, es una empresa que exporta
Tequila a 20 paises en los 5 continentes del mundo. Su método de produccion consiste en la
utilizacion de hornos de mamposteria y autoclaves de acero. La maquinaria para la
produccién de Tequila es importada de EE. UU. Orendain cuenta con propiedades sobre todo
en el municipio de Amatitan para cubrir su produccién de agave.

Por otro lado, La Cofradia es otra empresa mexicana. Se dedica a la manufactura de
Tequila para otras empresas y maneja su propia produccion. Se caracteriza por la elaboracién
de botellas de ceramica pintadas y llenadas a mano. Los métodos de produccion que se
utilizan en la fabrica varian entre la tahona, el destrozamiento mecanico del agave, los hornos
de mamposteria y las autoclaves. Su maquinaria es importada de EE. UU. La Cofradia posee
sus propias tierras para siembra de agave; sin embargo, también lo compra a particulares
siempre y cuando cumplan con los requerimientos de azucares necesarios para la produccién
del Tequila. Como parte de su propiedad, se encuentra el hotel Matices ubicado a un costado
de las instalaciones de la fabrica de Tequila de esta compariia; ademas de un museo del tequila
y la taberna del cofrade que es un restaurante donde ofrecen comida de las 5 regiones con

denominacion de origen.

€0 Su principal objetivo es producir la cantidad exacta de un producto reduciendo o eliminando el tiempo en
almacén. Reduce los costos de almacén, los dafios de producto por manejo en almacén, los niveles de
inventarios, y ayuda a cumplir con la entrega en tiempo y forma.
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Finalmente, La Rienda es una tequilera mexicana que produce 18 marcas de Tequila
y una de ellas se elabora con la tahona. Su principal método de coccion es la autoclave y
exporta aproximadamente el 80% de su produccidn. La Rienda pertenece a la Casa Rubio, la
cual tiene cuatro hoteles y dos fabricas de Tequila.

De acuerdo con el objetivo de este capitulo, se analizara la transformacion de tres
empresas tequileras en el proceso de financiarizacion de la economia mexicana. Para esto,
resulta importante la eleccion de tres empresas: José Cuervo, Casa Sauza y La Cofradia. De
esta manera se estudiara la situacién de tres tequileras con rutas diferentes de crecimiento,
esto es, la transformacion de la méas grande tequilera mexicana, José Cuervo, en términos de
produccion, ventas y expansion internacional. En segundo lugar, Casa Sauza con una
transformacion que tiene mucho que ver con la adquisicién de esta tequilera por parte de un
conglomerado japonés y finalmente el caso de La Cofradia, una empresa que se conformo
como tequilera en la década de 1990, se dedica a la manufactura y a la elaboracion artesanal

de las botellas de Tequila.

5.2 José Cuervo: La empresa lider de la industria

En esta seccién se abordard a la Compafiia Cuervo como la méas grande tequilera del
municipio de Tequila Jalisco por su volumen de produccion, ventas y propiedades. Se
explicara su origen, las primeras exportaciones y exposiciones donde la compafiia presentd
al Tequila como bebida destilada de agave azul tequilana Weber. Se mencionara la expansion
de la empresa y la apertura de oficinas internacionales como parte de su proceso de
crecimiento. También se sefialara el modelo de distribucion de Grupo Cuervo y los acuerdos
de distribucidon con otras compafiias. Se destacaran algunos aspectos de las plantas de
produccién y la cadena productiva del Tequila.

Asimismo, Se mencionara la expansion de la empresa por la adquisicién de marcas y
el gobierno corporativo como resultado de la separacion de la propiedad y el control de la
empresa, en la medida en que esta es lo suficientemente grande para pagar un director. Se
sefialara la primera emision de Acciones de la empresa con la conformacién de su estructura
accionaria y la politica de distribucion de dividendos.

José Cuervo es una compafiia reconocida en la industria de bebidas alcohdlicas

destiladas y es la empresa lider de Tequila en el mundo. Actualmente, la emisora cuenta con
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un portafolio de mas de 30 marcas bajo las categorias de destilados, cocteles listos para beber
(Ready to drink - RTD’s) y bebidas no alcohdlicas, las cuales son lideradas por marcas
reconocidas en el mercado como José Cuervo, 1800, Bushmills y otras. Como sefiala Colin
(2019), la presencia geografica de Cuervo incluye 90 paises en el mundo, de los cuales
destacan México y Estados Unidos debido al tamafio del mercado de Tequila en todo
Norteamérica.

La empresa Cuervo tiene origen en el afio 1758 con la autorizacién del Rey Carlos
IV de Espafia para producir Tequila, el entonces vino mezcal. Asi se origind la destileria mas
antigua de México y América Latina (con mas de 200 afios). De acuerdo con Cuervo (2006),
en 1873 se tiene el primer registro de exportacion de vino mezcal hacia Estados Unidos. Estas
exportaciones se realizaban en contenedores Ilamados damajuanas.

En la ilustracion 5.1 se puede apreciar una de las cavas del Grupo Cuervo con
damajuanas que contienen Tequila extra afiejo. También se observa en la imagen la botella
de vidrio soplado que contiene el cesto de mimbre donde se colocaban estas botellas para su
proteccion durante los viajes. Por Gltimo, se puede apreciar la representacion ornamental de
una damajuana, una foto tomada en el recorrido turistico por la casa y los jardines de Mundo

Cuervo.

llustracién 5.1
Damajuanas para el traslado de Tequila

Nota: Fotos tomadas en el recorrido de la fabrica “La Rojefia” e imagenes tomadas del museo del
Tequila de la tequilera “La Rienda”.
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En 1880 se establece el uso de botellas individuales para la distribucion del Tequila.
Posteriormente, en el afio 1893 Cuervo comienza a adquirir popularidad en los Estados
Unidos con la Feria Mundial de Chicago, en la que la empresa recibe el premio de “Brandy
Mezcal de Tequila”. Después de esta ocasion, la empresa dio a conocer la bebida en el
mercado internacional. En el afio 1907, Tequila Cuervo gand el Gran Premio en la Exposicion
Internacional de Madrid, con lo cual logro extender su reputacion por Europa. Dos afios
después, en 1909, gano el Gran Premio en la Exhibicion Internacional de Higiene y Comida
en Paris y consiguié expandir mas sus horizontes de comercializacion (Cuervo, 2006).

De esta manera, la empresa comienza a dar a conocer el Tequila en el mercado
internacional mucho antes de la apertura de la economia mexicana. Por ejemplo, Cuervo
(2006) menciona que, el primer contrato de distribucion con Estados Unidos de América se
Ilevd a cabo en 1934, para la colocacion de Tequila en California. En 1945 las exportaciones
hacia Estados Unidos alcanzaron las 5,000 cajas anuales y el coctel Margarita es introducido
a Estados Unidos. Esta expansion se beneficia de la época de oro y el consumo de los
productos José Cuervo en television.

Como plantea Cuervo (2006), para 1974 las exportaciones alcanzaron 500,000 cajas
anuales. Precisamente en este afio se publicd en el Diario Oficial de la Federacion la
proteccion a la Denominacién de Origen del Tequila. Para 1982, la empresa Cuervo abre
oficinas internacionales en San Antonio, Texas y Mision Viejo, California con la finalidad
de acrecentar el mercado. Asimismo, Cuervo menciona que; en 1994 las exportaciones
alcanzaron dos millones de cajas anuales.

Como se puede notar, el crecimiento de la empresa Cuervo fue paulatino hasta antes
del tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN). Sin embargo, a partir de 1994
con la reduccion de aranceles y el impulso a las exportaciones, la empresa y la industria del
Tequila comienzan a crecer a tasas mas altas. En palabras de Cuervo (2006), en 1995 la
empresa celebré 200 afios con la linea Jose Cuervo Reserva de la Familia, un Tequila
exclusivo de la familia Cuervo, caracterizado por formar parte del sector de bebidas premium.

En 1998 las exportaciones de la empresa alcanzaron tres millones de cajas, lograron
en el mercado estadounidense una participacion del 52% y confirmaron asi su posicion como
el Tequila de mayor venta mundial. En el afio 2000, la empresa trasladd sus oficinas

internacionales a Nueva York y abrio nuevas agencias de ventas en Miami, Londres y Hong
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Kong para estar mas cerca de los centros de consumo. Para esta fecha, alin no se cuenta con
un tratado oficial de proteccion a la DOT con Hong Kong (Cuervo, 2006).

En lo que respecta a la distribucion, en el afio 2006 la compafiia José Cuervo tenia
contratos con otras empresas como Diageo® para la reparticion de los tequilas en Estados
Unidos de América. También firmo un acuerdo en el 2003 con la empresa Skyy Spirits® para
la colocacion de lineas como 1800 y Gran Centenario en Estados Unidos. Solo el Tequila a
granel era enviado a EE. UU. a través de carros tanque propiedad de la empresa. En algunos
paises como México, EE. UU., Canadé, Reino Unido, Irlanda y Australia, la compafiia opera
con un modelo de distribucion directa a mayoristas y establecimientos como cadenas de
supermercados, abarrotes, restaurantes, hoteles y otros.

En lo que respecta al resto del mundo, la compafia cuenta con una red de
distribuidores independientes establecidos mediante contratos. En este caso, Colin (2019)
destaca que, para el afio 2019 aproximadamente el 90% de la distribucion es propia y
unicamente el 10% se realiza mediante terceros independientes. Como sefiala Cuervo (2006),
el sistema de distribucion se soporta en cuatro areas basicas que son: administracion de
ordenes, planificacion de transporte, administracion de inventarios y embarques. La
compafiia cuenta con un grupo de Mercadotecnia Internacional con sede en la ciudad de
Nueva York y oficinas en Londres, Hong Kong y Miami; responsable del marketing
internacional, la publicidad y la promocién de los productos de José Cuervo en todo el
mundo.

Para 2022, en México, EE. UU. Canada, el Reino Unido, la Republica de Irlanda,
China y Australia; la empresa controla y opera un modelo de distribucién directa. En
particular, en México y EE. UU., mantiene la segunda y décima red de distribuciéon mas
grande de bebidas alcoholicas destiladas por valor de venta, respectivamente. En el caso de

México, la compafiia distribuye directamente a los canales, autoservicios, clubes de precio,

®1 Diageo es una compaiiia britanica dedicada a la fabricacion y distribucion de bebidas alcohdlicas en el
comercio global. Maneja més de 200 marcas y vende en mas de 180 paises. Dentro de su portafolio de marcas
se encuentran dos importantes tequileras como Don Julio y Casamigos, ademas de otras bebidas como: Johnnie
Walker, Guinness, Tanqueray, Baileys, Smirnoff, Captain Morgan, Crown Royal, Ciroc y Buchanan’s.

62 SKYY Spirits fue una empresa productora y distribuidora de Vodka. Fue adquirida en 2009 por Campari
América, una subsidiaria de Grupo Campari, una compafiia italiana productora y distribuidora de bebidas
alcohdlicas.
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mayoristas y tiendas de conveniencia a traves de su propia fuerza de ventas la cual llega a las
2,088 tiendas de autoservicios y mayoristas mas importantes (Becle, 2022).

En EE.UU. la empresa José Cuervo distribuye principalmente a través de mayoristas
asociados con tres compariias importantes de distribucion: Republic National Distributing
Company, Southern Glazer’s Wine and Spirits, y Johnson Brothers Liquor Company; pero
en 10 estados la comercializacion es realizada por medio de representantes independientes
que no pertenecen a los canales de distribucion antes mencionadas y, en los 17 estados
restantes el Estado controla la distribucion de bebidas alcohdlicas destiladas. En paises en los
que actualmente la Comparfiia no cuenta con la capacidad para operar un modelo de
distribucion directa, en términos generales, la estrategia de mercadeo consiste en celebrar en
contratos en cada pais, los cuales son exclusivos respecto de una 0 mas marcas de la compafiia
(Becle, 2022).

Grupo Cuervo se ha encargado de asegurar que su cadena productiva esté totalmente
integrada: la operacion agricola, destilacion, envasado y distribucion estan enlazados a lo
largo de todo un flujo operacional. Para el afio 2006 esta empresa contaba con alrededor de
51 millones de plantas de agave en aproximadamente 28,000 hectareas de terreno en los
Estados de Jalisco, Nayarit y Michoacan. En la parte agricola generaba alrededor de 1,500
empleos; mientras que en las dos destilerias ubicadas en el Estado de Jalisco: “Los
Camichines” y “La Rojefia”, contaba con 130 empleos con una produccion de 45 millones
de litros por afio en la primeray 170 empleos con una produccion aproximada de 16 millones
de litros por afio en la segunda. Esta brecha de produccién se debe a que la planta “Los
Camichines” es la mas grande de México. Se construyd a principios del afio 2000 con el
proposito de acrecentar la capacidad de produccion de la empresa y responder al aumento en
la demanda. De acuerdo con el reporte anual de Becle (2022), “Los Camichines” produce
actualmente alrededor de 60 millones de litros anuales de Tequila y 30 millones de Tequila
100% agave. Por su parte, “La Rojefia” produce actualmente un aproximado de 20 millones
de litros de Tequila 100% agave. Esta produccion se realiza en conjunto entre las dos
instalaciones de “La Rojefia” en el municipio de Tequila, Jalisco entre las cuales se encuentra
la mas antigua del mundo que es “La Rojefia” y “La Rojefia 2” con el mismo proceso de
produccién que la primera. También es importante mencionar que, la empresa esta en proceso

de construccion de la tercera destileria de Tequila.
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De acuerdo con Cuervo (2006), la planta destiladora “La Rojefia” se especializa en
Tequila 100% agave; mientras que, la planta “Los Camichines” se especializa en Tequila
51/49%. Por otra parte, la planta embotelladora y el centro de distribucion se encuentran en
el centro de Guadalajara, Jalisco. Su capacidad es de 7 millones de cajas por afio y tiene una
inversion superior a los 70 millones de ddlares. La embotelladora esta involucrada en la
elaboracion y envasado de todos sus productos (Tequila, Ron, Vodka, Sangrita, Margarita
Mix, entre otros). Tiene seis lineas automaéticas de envasado y una linea de alta velocidad.

En el reporte anual para la BMV de Becle (2022), se considera que actualmente el
Grupo Cuervo tiene la mayor plantacién de Agave Azul en México dentro de la regién de la
DOT. La empresa considera que su estrategia de integracion vertical en la cadena de
abastecimiento es una piedra angular de su propuesta de valor, ya que le permite asegurar la
calidad y consistencia del producto, asi como controlar su abastecimiento de Agave Azul.

En lo que respecta a la parte productiva, José Cuervo utiliza la Norma ISO 9001:2000
y CIP (Control Integral del Proceso). Este enfoque se traduce en la definicion sistematica de
las actividades, recursos e insumos necesarios para obtener los resultados, la administracion
y mejora mediante indicadores de efectividad y eficiencia, ademas del establecimiento de
responsabilidades para las actividades clave y el enfoque en recursos, métodos y materiales
que las mejoren (Cuervo, 2006). En lo que respecta a los activos biol6gicos del Grupo, estos
corresponden al Agave tequilana Weber variedad azul en sus diferentes etapas de desarrollo.
Debido a que el valor de los activos biolégicos no puede ser determinado objetivamente, su
valor se mide al costo menos cualquier pérdida acumulada, enfermedad y deterioro (Cuervo,
2016).

En cuanto a la expansion de la empresa a partir de la adquisicion de marcas, Colin
(2019) sefiala que, en EE. UU., Grupo Cuervo cuenta con 2 destilerias, una de Whiskey en
Colorado y otra de Vodka en California. Cuenta con 3 plantas embotelladoras; ademas de
que, en Irlanda del Norte la compafiia adquirié con Bushmills la destileria y embotelladora
mas antigua de Whiskey Irlandés en el mundo.

En el diagrama 5.1 se puede ver el proceso comercial de la Compafiia que parte del
estudio de los clientes y los mercados. Se establece la estrategia de marca a partir del
desarrollo de publicidad y se crean herramientas de promocion. Asimismo, se fijan los

estandares y lineamientos a seguir en cada sistema de comercializacion.

203



Diagrama 5.1
Modelo comercial de la compafiia José Cuervo

Mayoristas

Club de Precios

e Area
Conocimiento . .. .
de clientes comercial Autoservicios Consumidor
y P ; final
ortafolio
mercados ( de Duty Free
marecasg)
Tiendas de
Conveniencia

Nota: Elaborado a partir del informe de la empresa José Cuervo.

De acuerdo con Cuervo (2006), cada afio se desarrolla un Plan de Marketing en el
cual se analiza el potencial de cada marca y se determinan las estrategias de inversion,
objetivos, programas y proyectos especificos. Como parte de estos procesos se tiene la
diversificacion de marcas establecidas por la empresa para distinguir el producto entre los
distintos gustos y poder adquisitivo de la poblacion. La compafiia ha creado segmentos de
marcas para cumplir con las expectativas de los clientes como se muestra en la ilustracion
5.2. Por ejemplo, se tiene la creacion de las marcas premium, super premium y ultra premium,
las cuales podran distinguirse por su proceso de produccion en aspectos como: tiempo de
reposo, disefio de las botellas y madurez del agave.

[lustracion 5.2
Segmentos de marcas de la compafiia José Cuervo

fso0)

Premium Super Premium Ultra Premium

Nota. Elaboracion propia con base en los reportes anuales de José Cuervo.
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De acuerdo con el reporte anual de Cuervo (2016), la marca premium de José Cuervo
es la mas ampliamente distribuida en todo el mundo en términos de volumen de ventas a
nivel mundial. Esta linea incluye José Cuervo Especial, José Cuervo Especial Silver, José
Cuervo Tradicional Silver, José Cuervo Tradicional Reposado, José Cuervo Platino, Jose
Cuervo Reserva de la Familia y José Cuervo 250 aniversario. Por otra parte, la marca de
Tequila 1800, es considerada la segunda marca de tequila 100% agave a nivel mundial. Esta
linea de Tequila incluye 1800 Milenio, 1800 Blanco, 1800 Cristalino, 1800 Afiejo, 1800
reposado y Essential 1800.

Dentro de la gama Ultra Premium de Tequila se encuentran Maestro tequilero y Gran
Centenario. La primera incluye tequilas reposados y de doble destilacion. Este Tequila es
manufacturado con un proceso exclusivo caracterizado por el disefio de la botella. Esta linea
incluye las marcas Maestro Tequilero Blanco, Maestro Tequilero Reposado, Maestro
Tequilero Afiejo, Maestro Dobel Diamante - primer Tequila cristalino hecho con una mezcla
de Tequila reposado, afiejo y extra afiejo -, Maestro Tequilero Atelier y Maestro Tequilero
Humito - primer tequila ahumado -. Por otra parte, la linea Gran Centenario incluye Gran
Centenario Plata, Gran Centenario Afiejo, Gran Centenario Reposado, Gran Centenario
Leyenda®®, Tequila Gran Centenario Gallardo Extra Afiejo y Tequila Gran Centenario
Cristalino.

Es necesario destacar que José Cuervo ya no es una simple empresa, sino que se ha
conformado como un conglomerado que maneja diversas marcas y bebidas como: Whiskey
— Bushmills, Sexton, Proper No. Twelve, Stranahan’s, Tincup, Pendleton, Black Dirt, Great
Jones —, Vodka — Three Olives, Hangar 1 —, Ron — Kraken, Owney’s, Matusalem —, Mezcal
— Creyente, 400 conejos —, Ginebra — Boodles —, Cocteles ready to drink — listos para beber
—y bebidas no alcohdlicas como Sangrita Viuda de Sanchez y B:OOST (Cuervo, 2021).

De acuerdo con el informe anual de Becle (2022) a la Bolsa Mexicana de Valores
(BMV), en febrero de 2015, la empresa José Cuervo adquirio el 100% de las Acciones de
Bushmills; ademas logr6é expandir su mercado hacia Irlanda del Norte donde Esto la hizo
poseedora de las instalaciones en las que se produce y embotella el Whiskey; ademas logro
expandir su mercado hacia Irlanda del Norte. En el afio de 2015 Casa Cuervo nombrd a i2i
(island2island Beverage) como distribuidor de las marcas José Cuervo, 1800, Bushmills, The

83 Mezcla de los tequilas mas suaves de diferentes barricas con el mismo afiejamiento.
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Kraken y Boodles. EI 30 de junio de 2017 la subsidiaria de Cuervo «Proximo Australia»
adquirio el capital social de island2island Beverage, un paso esencial para asegurar el
crecimiento futuro del portafolio de la Compafiia en la region. i2i cuenta con infraestructura
de ventas en cada uno de los Estados de Australia. Asimismo, cuenta con una solida presencia
tanto en centros de consumo como con distribuidores.

También, en el informe de Becle (2022) se sefiala que el 22 de febrero de 2018 la
empresa complet6 la adquisicion de los activos de la marca Pendleton Whisky® de Hood
River Distillers. EI 1 de octubre de 2016 los accionistas de la compafiia aprobaron la fusion
con Sunrise Holdings, de la cual, «Proximo»® era subsidiaria. La red de distribucion de
«Proximo» abarca el territorio de Estados Unidos, Canada y el Reino Unido.

El 23 de abril de 2021 Eire Born Spirits (EBS) se convirtié en una subsidiaria
consolidada. Al 31 de diciembre de 2021, los activos de EBS comprendian propiedad
intelectual relacionada con la marca Proper No. Twelve, efectivo y regalias por cobrar. En
julio de 2022 tras la adquisicion de Acciones entre partes relacionadas, la empresa José
Cuervo se convirtié en el accionista mayoritario de BV Destilados de Malta, propietaria de
la marca de Ron Matusalem (Becle, 2022). En el cuadro 5.1 se pueden ver las adquisiciones
de Grupo Cuervo desde el afio 2007 hasta hoy en dia. Se puede notar que el principal interés
de la compafiia est4 enfocado en el crecimiento de su portafolio de marcas y su expansion a

través de las maltiples filiales que ha establecido en distintos paises.

64 Una de las principales marcas de Whiskey super premium en Estados Unidos.
85 Compafiia estadounidense dedicada a la produccion, importacion y distribucion de bebidas alcohdlicas
destiladas. Fundada en 2007 por la familia Beckmann.
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Cuadro 5.1
Adquisiciones de Grupo Cuervo

Afo Nombre Descripcion

2007 Three Olives Marca de Vodka

2010 Hangar 1 Marca de Vodka

2010 Stranahan’s Marca premium de Whiskey
2011 Boodles Gin Marca de ginebra
2015 Old Bushmills Distillery Marca premium de Whiskey
2016 Proximo Spirits, Inc. Compafiia de distribucion
2016 Maestro Tequilero Marca premium de tequila
2017 i2i Compafiia de distribucion
2018 Black Dirt Distilling Destileria y embotelladora
2018 Pendleton Marca superior premium de whiskey
2021 Proper No. Twelve Marca premium de whiskey

Nota: Obtenido de Becle (2023b).
En el mapa 5.2 se puede observar la distribucion de las ventas de la empresa José

Cuervo. En este caso es importante distinguir que el principal mercado de exportacion es EE.

UU., seguido por el mercado interno — México —y al final el resto del mundo.

Mapa 5.2
Distribucién de las ventas de la empresa José Cuervo en el afio 2022

@ México

@ Estados Unidos y Canada

@® Resto del Mundo

Nota: Obtenido de Becle (2023d).
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Por otra parte, en el mapa 5.3 se puede notar la distribucion de las oficinas de la
compafiia José Cuervo en México. En este caso se encuentran en el Estado de Jalisco: la
unidad de operaciones, las destilerias “La Rojena” y “Los Camichines”, la destileria 1800 en
construccién y la embotelladora EDISA. Finalmente, en la Ciudad de México se encuentran

las oficinas corporativas de Grupo Cuervo.

Mapa 5.3
Distribucidn de las instalaciones de la compafiia José Cuervo en México
(al 31 de diciembre de 2022)

JALISCO

Nota: Obtenido de Becle (2023d).

En el mapa 5.4 se encuentra la ubicacion de las instalaciones del Grupo Cuervo en
EE. UU. y Canada. En EE. UU. tiene 3 destilerias y 2 plantas embotelladoras, en Ontario
Canada tiene las instalaciones de Proximo Canada y en Nueva Jersey, Estados Unidos otras

instalaciones de préximo Spirits.
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Mapa 5.4
Distribucion de las instalaciones de la empresa José Cuervo en Estados Unidos y Canada
(al 31 de diciembre de 2022)

ONTARIO, CANADA

ESTADOS UNIDOS

3 Destilertas

Nota: Obtenido de Becle (2023d).

Por altimo, en el mapa 5.5 se muestra la distribucion de las instalaciones de Grupo
Cuervo en el resto del mundo. En Irlanda del Norte, tiene la destileria Bushmills. Asimismo,

tiene centros de distribucidn en Londres, Dublin, Espafia, Shanghai y Sidney.
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Mapa 5.5
Distribucién de las instalaciones de la compafiia José Cuervo en el Resto del Mundo
(al 31 de diciembre de 2023)

ESPANA
lcon Spirits Espana

Distribucion en Espana

IRLANDA DEL NORTE, REINO UNIDO
Destileria Old Bushmills

LONDRES, REINO UNIDO

* Proximo UK {
* Distribucion en el Reino Unido j}

SHANGHAI, CHINA

DUBLIN, IRLANDA ”‘.
4

JC Master Distribution
+ Distribucion en la Republica de Irlanda
* Distribucion al Resto del Mundo

Proximo China

SIDNEY, AUSTRALIA

Proximo Australia

Nota: Obtenido de Becle (2023d).

La compafiia José Cuervo esta organizada y administrada bajo los principios de la
agencia, del Gobierno Corporativo, lo cual implica operaciones en el mercado financiero,
actividad especulativa y la maximizacién de ganancias. Por otra parte, como resultado de la
separacion de la propiedad y el control de la empresa, se han delegado las funciones de
supervision a un director general y un conjunto de directores que a su vez se encargan del
control de la fuerza de trabajo de las distintas areas de las que estan delegados. Asi, los
directivos gobiernan al asalariado haciéndolo trabajar para que produzca su propio salario y
el salario de supervision. En este caso, el salario adopta la forma de salario por trabajo

calificado para los directivos.
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De esta manera, Grupo Cuervo estad formado por una Asamblea de Accionistas, un
Consejo de Administracion, un Comité de Auditoria, un Comité de Practicas Societarias,
ademas de otros comités de riesgos. Respecto a esto, el reporte anual de Casa Cuervo (2016)
menciona que, el Consejo de Administracion estd compuesto actualmente por siete
consejeros propietarios y tres consejeros suplentes. Cada director es elegido por un periodo
de un afo, puede ser reelegido y debe permanecer en el cargo hasta que su sucesor haya sido
elegido y haya tomado posesion de su cargo. Los miembros de la junta son elegidos por los
accionistas en la reunion anual. De conformidad con la Ley del Mercado de Valores y los
estatutos de la Sociedad, al menos el 25% de todos los consejeros deben ser independientes
y dicha independencia es calificada por la Junta General de Accionistas que los designe,
previa observacion de la Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV).

De acuerdo con los principios del Gobierno Corporativo, las principales actividades
del Consejo de Administracion son: el establecimiento de la estrategia, la vigilancia de la
gestion y conduccién de las sociedades, el seguimiento a la administracion de riesgos y al
sistema de control interno, la planeacion de la sucesion, el nombramiento, retribucion y
destitucion del director general y directivos, el cumplimiento de los acuerdos de los
accionistas, entre otros.

El informe de Casa Cuervo (2016) establece que de conformidad con la Ley del
Mercado de Valores y los estatutos sociales de la Sociedad, el Consejo de Administracion
debe ser responsable de establecer la estrategia general para la conduccién de los negocios y
para las personas juridicas controladas por la Sociedad; para lo cual puede recurrir a uno o
varios comités. Asimismo, seré responsable de vigilar el cumplimiento de los acuerdos de las
Asambleas de Accionistas, asi como de establecer y supervisar la Gestion de riesgos del
Grupo como el riesgo de crédito originado en las cuentas por cobrar, el riesgo de liquidez
asociado con los pasivos financieros y el riesgo de mercado asociado a tipos de cambio, tasas
de interés, precios de las materias primas y al valor de los instrumentos financieros que
mantiene.

Las principales funciones del Comité incluyen la supervision de los auditores
externos de la compaifiia, el analisis de sus informes y la presentacion de éstos al Consejo
sobre cualquier irregularidad relacionada con los controles internos, asi como la supervision

del desempefio de las transacciones con partes relacionadas, las actividades del director
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ejecutivo (CEO — Por sus siglas en inglés) y, la presentacion de un informe anual al Consejo
de Administracion (Cuervo, 2016). A continuacion, se muestra en el diagrama 5.2 la
conformacién del Gobierno Corporativo de Grupo Cuervo, es decir, la organizacion del

cuerpo directivo.

Diagrama 5.2
Estructura jerarquica del Gobierno Corporativo de Grupo Cuervo

Nota: Elaboracion propia con base en la informacién de Becle (2023d)%°.

En este diagrama se puede observar en primer lugar, al director general de la empresa,
Juan poseer el 51% del total de las Acciones. En segundo lugar se encuentra Juan Francisco
Beckman Vidal como presidente honorario vitalicio y en el siguiente nivel se encuentra el
conjunto de directores contratados para realizar las funciones delegadas por el duefio. Cada
uno de los directores se encargara de la direccion y supervision de la fuerza de trabajo relativa
a su area. A su vez, el diagrama comprende la estructura del grupo de gerentes y

administradores, personal altamente calificado que esta encargado de la direccidn, planeacion

86 1. Presidente. 7. Director general de EE. UU. Y Canada.
2. Presidente honorario vitalicio. 8. Director de recursos humanos.
3. Director de administracion y finanzas. 9. Director juridico.
4. Directora general, México y Latinoamérica. 10. Director de operaciones y cadena de suministro.

5. Director de auditoria.
6. Director general Europa, Oriente Medio y &frica (EMEA) y Asia Pacifico (APAC).
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y gestion de la produccién, comercializacion y distribucion de la empresa tequilera José
Cuervo. Es importante destacar el papel de los gerentes y del Consejo de Administracion
dentro de la organizacion de la empresa, ya que las decisiones estaran enfocadas tanto en el
crecimiento de esta como en la negociacion de los dividendos. Aqui se puede ver que la
empresa no puede ser propiedad de un solo duefio — es una sociedad por Acciones con
caracteristicas monopolicas®” —, por lo tanto, tampoco puede ser dirigida y organizada por
una sola persona®. Entonces, la compaiiia adquirié nuevas formas de organizacion con la
formacion de los Consejos de Administracion, quienes ahora pueden tomar decisiones sobre
el destino de las ganancias.

En lo que respecta al Consejo de Administracion de Grupo Cuervo, se tiene una
estructura formada por un conjunto de propietarios que en su mayoria tienen experiencia en
Banca de Inversion y aspectos financieros. Dentro del consejo se encuentran miembros como
Karen Virginia Beckmann Legorreta, la primera mujer miembro del consejo de Grupo
Cuervo, quien ademas cuenta con experiencia en comunicacion, negocios y mercadotecnia.
También estd Ronald Anderson, un ejecutivo con experiencia en el sector minorista, fue
vicepresidente de ventas de Bacardi. Otro de los miembros es John Randolph Millian quien
ha ocupado varios cargos para Diageo LAC y ha sido miembro de varias organizaciones. Por
otro lado, estd Ricardo Cervera Lomeli con experiencia en Banca de Inversion, ademas de
haber trabajado en Salomon Brothers en Nueva York. Asimismo, estd Alexander Gigs quien
fue director de Aeroméxico, Citibanamex y San Luis Rassini; fue jefe de la Banca
Corporativay de Inversion para Citibank México. Ademas, esta Sergio Visintini, un ejecutivo
con experiencia en el sector financiero (Cuervo, 2023b).

Dentro del consejo ademéas se encuentra Luis A. Nicolau, experto en asesorar a
colocadores y emisores en ofertas de deuda y capital en México y en el extranjero. Ha asistido
a diversas instituciones financieras internacionales en el establecimiento de sus operaciones
en México como: Scotiabank, JP Morgan, Credit Suisse, Santander y Morgan Stanley.
Asimismo, esta dentro del consejo Hernando Carlos, quien tiene experiencia como miembro

en varios Consejos de Administracion como en el Mercado Mexicano de Derivados y Grupo

67 Esto implica que, la empresa es dominante en un mercado de pequefias empresas, tiene poder de fijacion de
precios, poder sobre la cadena de produccién y sobre los proveedores.

68 Como se mencion¢ anteriormente, en la sociedad por acciones se define el grado de participacion de cada
capitalista y su derecho a voto segun la magnitud del capital contribuido.

213



Financiero Monex. Igualmente esta Alberto Torrado, presidente ejecutivo y director general
de Alsea, quien ademés funge como miembro del Consejo de Administracion de la Bolsa
Mexicana de Valores y Banco Santander, entre otras compafiias. Asimismo, se encuentra
Antonio Silva con experiencia en diversas compariias de distintos sectores (Cuervo, 2023b).

Carlos Vara también es parte del consejo. Ha trabajado en la Banca de Inversion como
jefe de la oficina de México y jefe de Latinoamérica en Salomon Smith Barney y Citigroup.
Finalmente, dentro del consejo se encuentra Arsenio Farell, un abogado que ha colaborado
con varias comparfiias como: Teléfonos de México, S.A.B. de C.V., Gruma, S.A. de C.V.,
Minera Fresnillo, S.A. de C.V., Industrias Pefioles, S.A. de C.V., Montepio Luz Savifion
I.LA.P., entre otras.

El 9 de febrero de 2017 José Cuervo llevd a cabo una oferta global de Acciones
convirtiéndose en la primera tequilera en el mundo en salir a Bolsa. EI nimero total fue de
548,105,954 Acciones ordinarias®® colocadas a un precio de $34.00 pesos por accion. Por
consiguiente, el monto total de la oferta global fue de $18,635,602,436.00 pesos, esto es, el
15% del capital social de la Compafiia (Casa Cuervo, 2016).

Sanchez Fermin (2018) sefiala que en su primer dia de participacion en la BMV la
empresa cerrd con 4.20% al alza como resultado de haber logrado una Oferta Publica Inicial
(OPI) muy exitosa, esto implico un valor de $19,418,297,738.312 pesos al cierre. Sin
embargo, en el resto del afio no logré un buen desempefio, en gran medida debido al aumento
en el precio del agave y al tipo de cambio con tendencia a la baja al considerar que dos
terceras partes de los ingresos de la tequilera son obtenidos en dolares, por tanto, se afectaron
los costos de la compafiia. Esto explicd que el precio del agave pasara de 13 a 22 pesos el
kilogramo y causara que los precios del producto final tuvieran un incremento.

De acuerdo con Judith Santiago (2019), la compafiia José Cuervo estaba valuada en
19,462 millones de pesos después de su debut en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV). Esta
colocacion de Acciones formo parte de una oferta global, ya que la empresa realizo
simultaneamente una OPI en México a través de la BM, otra en los paises miembros del

Mercado Integrado Latinoamericano (MILA) y una oferta privada en EE. UU. dirigida a

8 Incluyendo aquellas Acciones resultado del ejercicio de las opciones de sobreasignacion (71,492,081
Acciones).
70 Al amparo de la regulacion del MILA vy las disposiciones aplicables del mismo.
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compradores institucionales calificados’. Las Acciones, materia de la oferta en México y la
oferta en MILA se liquidaron en México de conformidad con el contrato de colocacion
celebrado por la emisora con Morgan Stanley México, J.P. Morgan, Santander México y
Grupo Bursétil Mexicano (GBM). Por su parte, las Acciones materia de la oferta
internacional se liquidaron de conformidad con el contrato de compraventa celebrado por la
emisora con Morgan Stanley y J.P. Morgan Securities (CNBV, 2017).

Como se menciond anteriormente, Grupo Cuervo otorg6 a los intermediarios —
colocadores — mexicanos una opcion de sobreasignacion para adquirir Acciones adicionales
tanto en México como en el MILA y otra opcién de sobreasignacion a los intermediarios —
colocadores — internacionales. Esto implica que las asignaciones podian ejercerse de manera
independiente para que los intermediarios pudieran realizar operaciones de estabilizacion
para prevenir o retardar la disminucién del precio de las Acciones (CNBV, 2017).

Como parte de la oferta internacional, Aranda Investments’ Pte. Ltd. celebré con la
compafiia José Cuervo un convenio mediante el cual tuvo la obligacion de suscribir y pagar
un ndmero de Acciones igual al 20% del nimero total de la oferta global’®; es decir,
109,621,191 Acciones; siempre y cuando el precio por accion estuviese dentro de cierto
rango (CNBV, 2017).

Como se puede observar en el cuadro 5.2, la estructura de Acciones de la compafiia
esta repartida entre la familia Beckman como la accionista mayoritaria (86.68%) y el publico
inversionista (13.32%) en la conformacién de capital social de la empresa. A decir de la

empresa, la estructura accionaria no se ha movido significativamente en los altimos tres afios.

1 Al amparo de operaciones exentas de registro, de conformidad con lo previsto en la Regla 144 A de la ley de
valores de 1933 de EE. UU. y en otros mercados de valores extranjeros fuera los EE. UU. al amparo de la
Regulacion S de la Ley de Valores de 1933 y las disposiciones legales aplicables en cada uno de los paises
donde se realiza dicha oferta.

72 Sociedad de cartera dedicada a proporcionar inversiones y servicios financieros.

73 Se incluyen las opciones de sobreasignacion.

215



Cuadro 5.2
Estructura de las Acciones de la compafiia José Cuervo 2023

Capital en
Accionista Acciones circulacion
(%)

1,833,803,430 51.06%

Juan Domingo Beckmann Legorreta
y Compainiia, S.A. de C.V.

Karen Virginia Beckmann

1,278,910,251 35.61%

Legorreta
Miembros de la familia Beckmann 2 0.01%
Legorreta
Publico inversionista 478,462,618 13.32%

Total de Acciones suscrito y pagado | 3,591,176,301 100.00%

Nota: Obtenido de Becle (2023b).

De acuerdo con el reporte anual de Becle (2022), la compafiia no tiene una politica
de dividendos formal y no existen planes para adoptar tal politica, la cual dependera de
multiples factores como los resultados de operacion, “la situacion financiera, las necesidades
de efectivo, los proyectos futuros, las obligaciones de pago de impuestos y los compromisos
contractuales presentes o futuros de la compafiia, asi como de la capacidad de sus subsidiarias
para pagar dividendos” (Becle, 2022, p.107), ademas de los factores considerados por el
consejo de administracion de la compafiia.

Aun cuando no se tiene una politica de dividendos como tal, en algunas asambleas de
accionistas se han llegado a acordar diversos pagos de estos. Por ejemplo, Cuervo (2022) en
la asamblea general ordinaria de accionistas acord6 el pago de un dividendo en efectivo a
razon de $0.42051 pesos por cada una de las Acciones representativas del capital social de
Becle, actualmente en circulacién. Ademas, se aprob6 un programa de recompra de Acciones
por $2,000 millones de pesos. Asimismo, en la asamblea de 2023 (Cuervo, 2023), se resolvio
realizar el pago de un dividendo en efectivo a razén de $0.49128 pesos por cada una de las
Acciones representativas del capital social de Becle que se encuentran en circulacién. En este
caso, también se aprobd un monto méximo de recursos de $2,000 millones de pesos para la

compra de Acciones propias.
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En el cuadro 5.3 se pueden observar los dividendos pagados que previamente
acordaron en asamblea los accionistas. De acuerdo con los datos, los dividendos han crecido
un 57% en 3 afios, si se compara el afio 2020 con el afio 2023, afios en que fueron pagados
los dividendos correspondientes a los ejercicios fiscales 2019 y 2022. Aun no se define si se

entregaran dividendos del ejercicio fiscal 2023 para el proximo afio.

Cuadro 5.3
Dividendos pagados por la compafiia José Cuervo (2019 - 2022)

Ejercicio Fiscal 2019 2020 2021 2022
Afio pagado 2020 2021 2022 2023
Dividendo Distribuido de la

utilidad neta (%) 30 30 30 30
Total de Acciones 3,501,176,301 | 3,591,176,301 | 3,591,176,301 | 3,591,176,301
Pesos Mexicanos por 0.31 0.43 0.42 0.49
Accion

eTr?tl\e}l'XD,\'lV'de”dos Pagados |1 106 441,418 | 1,545,606,368 | 1,510,125,546 | 1,759,676,387

Nota: Obtenido de Becle (2023).

Por otra parte, la empresa casi no ejerce la recompra de Acciones; ya que, cOmo se
puede observar en la grafica 5.1, esta es minima para los afios 2018 a 2020. EI mayor ejercicio
se llevo a cabo en el 2017, lo cual se puede explicar como una forma de mantener los precios
de las Acciones a partir de la OPl de Grupo Cuervo. De acuerdo con la informacion
proporcionada por la BMV, no se han realizado recompras por parte de la empresa en los

afios 2021y 2022, ni en el presente.
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Gréfica 5.1
Cantidad de Dividendos y Recompra de Acciones de la compafiia José Cuervo (2017 - 2020)

3,000,000
2,500,000

2,000,000

1,500,000
1,000,000
500,000

0 | | . —

2017 2018 2019 2020

m Dividendos = Recompra de acciones

Nota. Elaboracién propia con datos obtenidos de los informes anuales de Cuervo (2017 - 2020).

La recompra de acciones es una forma de remunerar a los accionistas de una
compafiia. Consiste en la compra de sus propias acciones para reducir el nimero de éstas en
circulacién y sobre todo para mantener el valor de mercado (precio) de las acciones o
propiciar su incremento. De esta manera, aumenta el porcentaje de participacion de los
accionistas, se incrementa el beneficio por accién y es mayor el reparto de dividendos. Si la
empresa aun no tiene una clara politica de dividendos porque esta en funcién de multiples
factores como la situacion financiera, las necesidades de efectivo y la capacidad para
pagarlos, esto implica que por el momento no priorizara la recompra de acciones.

La conducta financiera de José Cuervo, desde luego, contempla dos instrumentos de
deuda. ElI 6 de mayo de 2015 emiti6 un Bono a 10 afios a compradores institucionales
calificados en EE. UU. bajo la regla 144 A7y en otros paises con base en la regulacion S7,
por un monto de $500 millones de délares a una tasa de interés del 3.75% que seran pagados

de forma semestral durante los meses de mayo y noviembre de cada afio. EI Bono esta

74 Permite a las empresas el obtener la financiacion en el mercado privado mediante la venta de valores a
compradores institucionales calificados que luego pueden revender los valores sin tener que mantenerlos.
75 Proporciona la forma para que las empresas obtengan capital fuera de los EE. UU.
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garantizado por ciertas subsidiarias de Becle y su fecha de vencimiento es 2025 (Cuervo,
2016).

El 30 de septiembre de 2021, BECLE anunci6 la colocacion de $800 millones de
dolares en instrumentos de deuda denominados Senior Unsecured Notes, con vencimiento en
2031 a una tasa fija anual de 2.50%. Como sefiala el informe de la BMV (2021b), los fondos
serian utilizados para refinanciar deuda existente, refinanciar los resultados de la oferta
publica de adquisicion y la solicitud de las senior notes, ademas de ser utilizado para fines
corporativos generales. Esta emision fue calificada como BBB por la calificadora Standard
& Poor’s (S&P) y BBB+ por Fitch Ratings (BMV, 2021b). Esto significa que la empresa
tiene la capacidad para cumplir con sus obligaciones financieras.

En el cuadro 5.4 se pueden ver las Notas Senior no garantizadas que adquiri6 la
compafiia, las cuales son una forma de financiamiento en el mercado de capitales. Como
expresa Vasilev, este tipo de bono otorga a sus tenedores un derecho prioritario sobre los

activos y los ingresos de la corporacion en caso de quiebra (Vasilev, 2023).

Cuadro 5.4
Deuda de la empresa José Cuervo en Notas Senior
(Millones de ddlares)

Cupén
Instrumento | "ccnade | Fechade ISIN Principal | anual | -29° de
emision | vencimiento (%) interés
Notas Senior Dos veces
no 5/13/2015 | 5/13/2025 | LAAUSAT2ISTAABD | 5oy | 395 | alafio
garantizadas .
noviembre)
Notas Senior Dos veces
144A:US07586PAA93 al afo
no 10/14/2021 | 10/14/2031 RS‘BR727081 800 25 (abril y
garantizadas
octubre)

Nota: Obtenido de Cuervo (2023).

Para resumir, en este apartado se reviso el origen de la Compafiia José Cuervo. Se
mencionaron sus primeras exportaciones, ferias y exposiciones en la que particip6 la empresa
y dio a conocer el Tequila en el &mbito internacional. Asimismo, se sefialé el crecimiento de

la compaiiia y la apertura de oficinas internacionales como parte del proceso de expansion.
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Por otra parte, se presentd como la empresa resolvio sus problemas iniciales en la
distribucion de sus productos. También se explicé la expansion de la compaiiia a partir de la
adquisiciéon de marcas de multiples bebidas alcohdlicas. Entre otros aspectos, se expuso el
gobierno corporativo de la empresa como resultado de la separacion entre la propiedad y el
control de la empresa. Se mencion6 la oferta publica de la compafia y la politica de
distribucion de dividendos de la empresa junto a la recompra de Acciones.

En conclusion, Grupo Cuervo ha estado en un proceso continuo de expansion, un
crecimiento que se ha desarrollado de manera exponencial a partir de los ultimos 20 afios en
que ha adquirido marcas y ha buscado posicionarse en los distintos continentes alrededor del
mundo. En este proceso de transformacién y ante la etapa del capitalismo conducido por las
finanzas en la que nos encontramos, la empresa ha mostrado disposicién para la distribucién
de dividendos y al mismo tiempo ha incurrido en deudas dentro de los mercados financieros.
Aunque la empresa busca las ganancias financieras con el control de precios de las Acciones
y la aprobacion de la recompra de estas por parte de los accionistas, también le resulta
importante ampliar su portafolio de marcas y expandir su presencia mundial. Para esto, es
sustancial revisar en el capitulo siguiente el ROE y el indice de Shiller correspondientes con

las actividades financieras de la compafiia.

5.3 Compafiia Sauza: La tequilera de Beam Suntory

En este apartado se presentard la transformacion de la empresa tequilera Sauza. Se
mencionara brevemente la historia de la compafia y como pasé a formar parte del Grupo
Suntory. Asimismo, se explicard someramente la historia de este grupo, se mencionaran
algunas de las principales marcas de su portafolio y los paises en los que comercia sus
productos. Se sefialaran algunos aspectos sobre la propiedad del agave y la automatizacion
de procesos. Ademas, se abordaran algunas cuestiones del Gobierno Corporativo y la politica
de dividendos de la empresa.

Casa Sauza es una tequilera que data de 1873 cuando don Cenobio Sauza adquirié la
destileria “La Antigua Cruz”, la cual fue rebautizada en 1888 como “La Perseverancia”. La
empresa pasd de generacion en generacién hasta el afio de 1976 en que Francisco Javier
Sauza, el ultimo heredero de Casa Sauza vende su parte de las acciones de la empresa a Casa
Pedro Domecq (Sauza, 2021).
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Tras la muerte de Javier Sauza en 1990, Domecq se convierte en el Unico duefio de
Tequila Sauza. En 1994 Tequila Sauza conformo una alianza con la empresa inglesa Allied
Lyons que se Ilamé Allied Domecqg. El afio 2005, la empresa Beam Global Spirits & Wine,
adquirio la marca de Tequila Sauza incluyéndola en su portafolio de marcas. Para este
momento, la empresa presentd importantes avances tecnoldgicos en sus procesos de
produccion, lo que implicd la renovacion de la maquinaria y equipo.

El 30 de abril de 2014, la empresa japonesa de bebidas alcohdlicas y alimentos,
Suntory Holdings Limited, compré a la empresa Beam Inc., convirtiéndose en uno de los
productores méas grandes de bebidas espirituosas en el mercado global. A partir de este
momento, la filosofia en Sauza comenzd a modificarse de acuerdo con las formas de
organizacion de Suntory.

El Grupo Suntory es una de las principales compafiias mundiales de bienes de
consumo envasados y ofrece diversos productos en todo el mundo como licores, cerveza,
vino y bebidas no alcohdlicas. Suntory se formé como una empresa familiar en 1899 en
Osaka Japdn, una compafiia fundada por Shinjiro Torii, quien abri6 una tienda con la vision
de vender vino y licor de estilo occidental en Japén. Suntory actualmente opera en América,
Europa, Africa, Asia y Oceania. También se dedica a los sectores de salud, flores y
restaurantes (Suntory, 2023). Los tequilas que comercia se elaboran en la fabrica “La
Perseverancia”, donde son envasados de origen y exportados a mas de 73 paises en el mundo.

Asimismo, la empresa Suntory se ha expandido en otros mercados internacionales a
partir de sus adquisiciones como el Grupo Frucor en Oceania y el Grupo Orangina
Schweppes en Europa. En 2013 inicié operaciones en Vietnam con la creacion de Suntory
PepsiCo Vietnam Beverage Co., Ltd y fund6 Lucozade Ribena Suntory Ltd. En 2018
comenzd una empresa conjunta en Tailandia con la creacion de Suntory PepsiCo Beverage
Thailand Co., Ltd.

Suntory ofrece una amplia variedad de bebidas en todo el mundo: desde los whiskys
japoneses Hibiki y Yamazaki, la cerveza The Premium Malt's y los licores americanos Jim
Beam y Maker's Mark hasta las bebidas no alcohdlicas, como el café BOSS, el té lyemon, el
agua Suntory Tennensui, Orangina, Lucozade, Ribena, Vy TEA+.

Uno de los aspectos que podria destacar en la produccion de Tequila de esta empresa

es que su proceso de fermentacion se realiza con una levadura especial elaborada por Don
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Francisco Javier Sauza. Respecto a los demas aspectos de la produccion se puede decir que
esta tiene un proceso totalmente automatizado una vez que el agave llega a la fabrica. Es
importante sefialar que, respecto a la materia prima principal, Sauza renta el espacio’ para
sembrar su propio agave y monitorearlo continuamente. Las tierras de las que dispone son
un aproximado de 3,000 a 5,000 hectéreas. Para cada lote de produccién la empresa utiliza
el 90% de agave propio y el 10% restante es adquirido de los productores independientes
registrados ante el Consejo Regulador del Tequila. Este ultimo porcentaje esta establecido
por la Cdmara Nacional de la Industria Tequilera (CNIT) como un apoyo para la region.

De acuerdo con Sanchez Karina (2017), Sauza maneja una capacidad instalada de
450 toneladas diarias. Sin embargo, las entradas de agave semanales varian, pero no son muy
diferentes por afio. En promedio se manejan de 300 a 400 toneladas por dia, lo que implica
un aproximado de 75,000 litros diarios en el caso del Tequila 51% agave y 43,000 litros
diarios de Tequila 100% agave.

El modelo operativo de Casa Sauza se alinea a las politicas del corporativo Beam
Suntory, las cuales incluyen: Equipos competitivos, Creacion de marcas famosas,
Construccion de mercados ganadores e Impulso al crecimiento. Una de las principales
caracteristicas de estas politicas es la promocién de la innovacion, el desarrollo de nuevos
productos premium, la planeacién de la produccidn y la organizacion del personal para lograr
una mayor productividad (Casa Sauza, 2021).

Para lo anterior, es importante mencionar que el sistema Sauza esta basado en los
principios del Total Productive Management (TPM) para lograr una manufactura esbelta” y
tener una operacion de No Paro. Al respecto, Casa Sauza (2019) sefiala que la empresa es la
primera en el mundo en aplicar TPM”® en el area agricola.

Este mantenimiento forma parte de un cambio cultural; ya que busca mejorar el
sentido de pertenencia en todos los niveles. En el campo, por ejemplo, se requiere que la
maquinaria nunca falle y se logren cero averias. Asi, cuando se tenga un problema con un

tractor, el tractorista sea el principal mecéanico de su tractor.

76 Se evalGan los diversos estandares que debe cumplir el terreno.
7 Reducir el proceso de produccion a sélo lo esencial.
78 Mantenimiento total productivo para eliminar los desperdicios sostenido en tres pilares: mantenimiento

autébnomo, mantenimiento planeado y calidad. Estos pilares son apoyados por el pilar de administracion y
planeacion.
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En el caso del producto, se espera que este sea bueno desde la primera. Para esto es
importante que las personas tengan conciencia del trabajo que realizan y sigan un
procedimiento que les sea efectivo para lograr el objetivo. De esta manera, se observan y
evallan las actividades del personal, lo cual cambia su cultura y la forma de hacer las cosas.
Asimismo, se busca la participacion del personal dentro de las actividades de la empresa a
manera de resolver los problemas en el menor tiempo posible y de la manera mas eficaz
(Casa Sauza, 2019).

El mantenimiento planeado, por ejemplo, esta enfocado totalmente a la maquinaria
por ser una parte medular del proceso de produccion. Asi, se consigue dar seguridad a las
personas, a la maquina y al producto. Respecto a la parte administrativa, lo que resulta
importante es conseguir la reduccién de los costos. De esta manera, el personal puede
proponer mejoras para implementar en el campo y generar un impacto econémico que
reduzca los costos de la empresa.

Un aspecto importante que ha resultado efectivo para la empresa es la introduccion
de drones en el campo. De esta manera se consigue automatizar el proceso de revision de
cada agave para asegurar el sano crecimiento de la planta. Asi se puede prescindir del
personal que se dedicaba a la supervisién del agave.

Por su parte, Rubio Cortés Ramén (2018) menciona que en la busqueda por
automatizar el campo se encontraron maquinas utilizadas tradicionalmente para plantar
hortalizas que pueden ser adaptadas para la plantacion del agave, con lo cual se consigue
obtener un equipo de apoyo en la plantacion y reducir el tiempo de siembra manual. Sin
embargo, no todos los terrenos y superficies se prestan para la utilizacion de maquinas, por
lo que la plantacion manual continda siendo una actividad preponderante en esta rama.

Otro de los aspectos dentro de la innovacion de la empresa es la micropropagacion.
Como sefiala Casa Sauza (2017), la micropropagacién de plantas de Agave Azul inicia con
la colecta de plantas sobresalientes dentro de los predios de Casa Sauza, seleccionadas por
productividad, vigor y salud; ya que deben de estar libres de plagas y enfermedades. Las
plantas seleccionadas son llevadas a las instalaciones de Casa Sauza, son lavadas y
desinfectadas para posteriormente ser trasladadas bajo temperatura controlada a las

instalaciones de Nature Source Improved Plants (NSIP) en Tapachula, Chiapas.
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Una vez que las plantas se encuentran en NSIP, se mantienen en temperatura y
humedad controlada dentro de un invernadero durante 3 a 6 meses. Al concluir este periodo,
se preparan y desinfectan para ser introducidas al laboratorio de cultivo de tejidos.
Posteriormente, se colocan las plantas en contenedores con medio de cultivo, el cual tiene
los nutrientes necesarios para su desarrollo. Dentro del laboratorio el proceso tiene una
duracién de 12 meses y 3 etapas distintas: Planta madre, Multiplicacién y Enraizamiento. En
esta Ultima etapa, se prepara a la planta para ser sembrada en condiciones que implican un
mayor reto (Casa Sauza, 2017).

Las plantas se entregan al invernadero donde se lleva a cabo el proceso de adaptacion
y endurecimiento mediante un programa de fertilizacién, monitoreo y aplicaciones
preventivas y/o correctivas. El proceso de adaptacion y endurecimiento tiene una duracion
de 18 meses, una vez que concluye se seleccionan las plantas que cumplen con las
especificaciones del estandar y se procede a empacar. Las plantas se transportan en
condiciones controladas hasta ser entregadas a Casa Sauza, quien verifica que cumplan con
los parametros establecidos y se comienza la siembra (Casa Sauza, 2017).

Bajo estas condiciones se tiene un abasto seguro, controlado y programado,
disminuyen las mermas después de la siembra, hay una reduccion del costo total por
kilogramo de agave. Asi, se ha logrado la propagacion masiva de mas de 22 millones de
plantas In vitro de Agave Azul, un sistema innovador de produccion que permite incrementar
significativamente la productividad del cultivo, ademas de que permite reducir la
heterogeneidad en el tamafio del agave (Casa Sauza, 2017).

Por otra parte, se tiene la capacitacion del personal. En este caso, la empresa se
asegura de que cada una de las personas participantes en el proceso de produccion sepa
utilizar las herramientas que les proporcionan para lograr una mejor integracion. Respecto a
la planeacion de la produccion, la compafila maneja un Programa General de Produccién
(MPS) que indica cuando y cuéntos articulos se tienen que producir. Ademas, la informacion
que se genera se puede usar como indicador de cuanto se puede comprometer la empresa a
producir para el cliente. De acuerdo con Huerta Mariana (2019), el MPS requiere un analisis
previo de las capacidades de la planta y la disponibilidad de los materiales. Asi, se consolida
la informacidn del prondstico y se define cuales son las necesidades de material de acuerdo

con el analisis de capacidad y recursos necesarios para ejecutar la produccion.
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En el caso del mantenimiento preventivo y correctivo dentro de la empresa, Esmerio
(2018) menciona que, para poder planearlos, primero hay que definir los equipos criticos y
darles prioridad. En segundo lugar es importante definir las actividades a realizar para cada
equipo y/o maquina, las frecuencias de intervencion y quién realizara las actividades. En
tercer lugar hay que presupuestar anualmente y gestionar anticipadamente los costos para
cada equipo y area. En cuarto lugar hay que realizar un calendario de intervenciones y
mantenimientos planeados para cada equipo y area. Por (ltimo, se revisa y evalla
continuamente el mantenimiento del area y equipo.

También se puede aplicar el mantenimiento planeado a los procesos administrativos.
Asi, cuando se conocen las actividades y el tiempo para realizarlas, es importante tener la
certeza de que se pueden realizar en tiempo y forma. Como plantea Zepeda Alberto (2017),
una vez tenidos los estandares, se debe asegurar la ejecucion del mantenimiento predictivo y
la reduccion en tiempos de realizacion. Es necesaria la basqueda de mejoras que puedan
asegurar la reduccion del tiempo en las actividades y asegurar la realizacion del proceso en
los tiempos estipulados. En este paso es importante la concentracion en aquellas actividades
que han significado un gran impacto para alcanzar el objetivo de tener cero averias, las cuales
se basan en cumplir con las fechas. Una vez identificadas las actividades que no se realizaron
en tiempo, se creara un plan para modificarlas de acuerdo con las areas de oportunidad
observadas para que cuando sea necesario realizar nuevamente el proceso, esta averia no
vuelva a surgir.

Otro aspecto de la empresa Sauza es su metodologia 5S. Como sefiala Arias Lucila
(2017), es un sistema desarrollado en Japon para establecer una disciplina y orden basicos en
el lugar de trabajo. Esta metodologia establece las bases esenciales para mejorar la
productividad en la empresa. Los cinco principios basicos que en japonés comienzan con la

letra S son los siguientes:

1. Seiri: Eliminar los objetos que no son necesarios.

2 Seiton: Organizar un lugar para cada cosa y cada cosa en su lugar.
3 Seiso: Limpieza, sacar brillo, limpiar el lugar de trabajo.

4. Seiketsu: Estandarizar. Hacer las cosas de la misma manera.

5 Shitsuke: Sostener los estandares mediante la disciplina.
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Lo que plantea esta metodologia es que, si se puede aplicar, se puede lograr lo que se
proponga. A la empresa que le va bien con las 5S le ir& bien con todas las demés practicas.
Asi, lametodologia esté basada en manejar 0 errores, 0 defectos, 0 desperdicios, 0 accidentes.

La maquinaria que utiliza la compania es importada de diferentes paises como Italia,
Espafia, Alemania y Estados Unidos. De esta manera, Sauza se asegura de tener a la mano lo
mejor de la tecnologia para la produccion de Tequila con un alto nivel de productividad. Para
cubrir las demandas del mercado, la empresa utiliza el sistema de entrega just in time sobre
todo para el mercado nacional; ya que los envios al extranjero requieren de cierto tiempo en
almacén. De esta manera, todo lo que se envasa va directo al cliente en cualquier parte del
mundo. Asi, de acuerdo con el TPM, los operadores de envasado se dedican a la operacion y
mantenimiento de las méquinas, lo cual evita las averias e incrementa la eficiencia de la
produccién.

El principal mercado de comercializacidn de Sauza es EE. UU. En segundo lugar esta
México y después el resto de los paises en Europa, Asia y Latinoamérica. Como parte del
corporativo Beam Suntory, Sauza cuenta con diversas marcas que ha logrado posicionar en
diferentes destinos, por lo tanto, ha aumentado su presencia en los mercados nacionales y
extranjeros. De esta manera, la empresa maneja la comercializacion de sus productos con el
soporte de las diferentes partes que componen la cadena de suministro como la logistica,
compras, produccion, calidad y almacenes. Asi, la compafiia se encarga de garantizar que se
cumplan las fechas y cantidades de entrega pactadas.

Las marcas que maneja Casa Sauza son: Familia Hornitos - plata, reposado, afiejo,
cristalino y black barrel -, Tequila Sauza - Hacienda Silver, Gold, Conmemorativo afiejo,
Margarita -, Tres Generaciones - plata, reposado, afiejo y extra afiejo -, XA (extra afiejo), 100
anos y Sauza 9017.

En la ilustracién 5.3 se pueden apreciar algunas marcas de Sauza, esto es, la
produccidn de marcas premium y super premium, las cuales estan dirigidas a distintos gustos

y paladares.

7% Una colabhoracién de Casa Sauza con Justin Timberlake.
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llustracion 5.3
Segmentos de marca de la compafiia Sauza

Premium Super Premium Ultra Premium

Nota. Elaboracidn propia con base en los datos proporcionados por Casa Sauza.

Por ejemplo, el Tequila Sauza Gold es un tequila especial para bebidas preparadas.
El Tequila extra afiejo es el producto més fino de los tequilas de Casa Sauza, se caracteriza
por un intenso aroma a chocolate, avellana, vainilla y madera; ademéas de frutos secos y
jazmin. El Tequila Hornitos Black Barrel tiene un sabor final suave con notas ligeramente
persistentes de caramelo, madera, azicares y roble. Finalmente, el Tequila Tres Generaciones
Cristalino se caracteriza por un sabor suave con notas de madera, vainilla y caramelo (Casa
Sauza, 2023b). Asi las multiples marcas y tipos de Tequila se definen con distincién en los
sabores gque dejan al paladar.

En lo que se refiere a la distribucion, Beam Suntory se mantiene como uno de los
principales distribuidores de bebidas espirituosas a nivel global, por lo cual, se consolida su
participacion en el mercado de EE. UU. Asi, Sauza envia sus productos a través de canales
de comercializacion y distribucion para llegar a los minoristas de las principales ciudades.
Al mismo tiempo se busca garantizar la calidad de los productos y exceder las expectativas
de los consumidores.

En algunos casos, la exportacion significa un gran reto debido a los requerimientos
arancelarios y no arancelarios establecidos por cada gobierno. Tal es el caso de Japon, que
debe cumplir con ciertos estandares de calidad, o bien el de algunos paises de Latinoamérica,
que exigen contar con certificaciones de consumo humano. En el caso de Europa, el Tequila
se exporta en cajas fisicas y en Tequila a granel ya que se envasa producto categoria Tequila
(51%) en Espafia y desde ahi, se realiza su distribucion al resto de paises de dicho continente
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(Casa Sauza, 2023). En los mapas 5.6 y 5.7 se puede observar la distribucion de Grupo
Suntory. Esto nos ofrece un panorama de lo que puede representar para Casa Sauza ser parte
de Suntory; ya que tiene acceso a todos los canales de distribucion de los que dispone el

Grupo.

Mapa 5.6
Distribucion de Grupo Suntory en México y EE. UU.

¥ w 'Y
5

Nota: Obtenido de Beam Suntory (2023) Beam Suntory | Distilleries: Innovators of Spirits Brands, Sales
& Marketing.
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Mapa 5.7
Distribucién de Suntory en el Resto del Mundo

Nota: Obtenido de Beam Suntory (2023) Beam Suntory | Distilleries: Innovators of Spirits Brands, Sales
& Marketing.

De esta manera, la adquisicion de Sauza por parte de Suntory produjo un movimiento
de las fuerzas productivas tras traer y utilizar nuevos métodos tecnoldgicos, procesos
continuos y automatizacién. A su vez, este movimiento obliga a una modificacion del proceso
de trabajo como la reduccion de la plantilla. Asi, esta adquisicion produjo diversas
reestructuraciones como la realizacion de las ganancias que no se llevara a cabo en México
sino en Japon, el lugar donde se encuentra ubicada la empresa matriz, por lo tanto, se genera
un flujo neto de capital hacia afuera, lo que constituye uno de los rasgos distintivos de la
existencia de un doble circuito monetario y financiarizacién subordinada. Asimismo,
empresas extranjeras como Suntory que llegan a México a adquirir compafiias tequileras
pueden aprovechar el capital cultural (know how), el capital humano, la infraestructura y los
espacios destinados al cultivo.

Por otra parte, es importante mencionar que Casa Sauza tiene proyectos para
aumentar su produccién de Tequila y al mismo tiempo producir nuevas marcas. En el afio

2022 la compaiiia inauguré la destileria “Mi Alegria”. En palabras de Avila Fernando (2023),
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esta destileria es una fabrica artesanal que se cre6 con la finalidad de explorar nuevos perfiles,
procesos y tequilas para los consumidores. Se trata de una destileria que comienza como una
planta de investigacion y desarrollo (I1+D), por el momento maneja un bajo volumen de
produccidn; sin embargo, se tienen expectativas de crecimiento para la planta de produccion.

El negocio del alcohol de Suntory ahora estd consolidado como Beam Suntory
México (BSM), que incluye Casa Sauza junto con House of Suntory, Jim Beam, Maker’s
Mark y otras marcas de bebidas y comida, bebidas destiladas, cerveza, vino y productos de
salud. Como resultado del crecimiento de Grupo Suntory, fue necesaria la separacion de la
propiedad y la gestion de la empresa. Esto implico un despliegue de trabajadores con un
salario mas elevado que el salariado comun; esto es, el trabajo de supervision y direccion. El
salario, en este caso, adopta la forma de salario por trabajo calificado. Como se puede
observar en el diagrama 5.3, la estructura del Gobierno Corporativo del Grupo Suntory abarca

las diversas empresas que han sido adquiridas.

Diagrama 5.3
Estructura del Gobierno Corporativo de Suntory

Reunion General de Accionistas

l Se encargan delNombrar y Quitar l
Comité de gestién de -
riesgos globales < <+ Junta de Auditores €
Comité de v
aseguramiento de la Junta — — Auditores de
calidad Directiva || Division deauditoria contabilidad
interna (Departamento [«
- de auditoria del Grupo)
Comité de R
sustentabilidad global " <

Ejecucion de operaciones
comerciales

v

Empresas del Grupo en Japon y en el extranjero

Nota: Elaboracion propia con base en la informacion proporcionada por Suntory (2023).
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A continuacion, en el diagrama 5.4 se muestran los directivos de Beam Suntory que
representan solamente una de las empresas adquiridas por Suntory. De esta manera, se puede
decir que el Grupo ha alcanzado un tamafio lo suficientemente grande como para pagar
maultiples directivos que se encarguen de la labor de supervision y direccion segun las

distintas ramas a las que pertenezcan.

Diagrama 5.4
Directivos de Beam Suntory

Nota: Elaboracion propia con datos de la pagina de Beam Suntory (2023%). “Our leaders™°.

De acuerdo con Suntory (2023b), uno de sus principales retos es resolver el conflicto
de intereses entre Suntory Holdings y los accionistas generales de la empresa. Por esta razon,
resulta necesaria la independencia de la administracion, ya que es una empresa que cotiza en
bolsa. Por otra parte, la compafiia ha optado por constituirse como empresa con un Comité
de Auditoria y Supervision para su composicion organizativa.

Asimismo, Suntory cree que su priorizacion de las inversiones estratégicas, asi como
los gastos del capital para el crecimiento sostenible de las ganancias y la mejora del valor

corporativo beneficiard a sus accionistas. Ademas, la comparfiia considera que un retorno

801. Presidente. 6. Presidente internacional.
2. Director de cadena de suministro. 7. Director de crecimiento y marcas.
3. Director de estrategia, transformacion y asesor del CEO. 8. Presidente de Asia Pacifico.
4. Director Juridico de asuntos corporativos. 9. Presidenta de Norteamérica.
5. Directora de personal, cultura y comunicaciones. 10. Director financiero.
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adecuado para los accionistas es uno de sus principios basicos de gestion. En este sentido,
Suntory tiene la intencion de seguir una politica integral de retorno para los accionistas que
también tenga en cuenta sus resultados comerciales y futuras necesidades de financiamiento
(Suntory, 2023c).

Especificamente, la compafiia tiene como objetivo acrecentar de manera estable los
dividendos sobre la base de crecimiento de las ganancias con un objetivo del 30% o mas de
las ganancias para el afio atribuibles a los propietarios de la compafiia. Igualmente, laempresa
considera aumentar el indice de pago en funcién de factores como su necesidad de fondos y
el progreso en el crecimiento de las ganancias. En el cuadro 5.5 se pueden observar los
dividendos pagados por la compafiia Beam Suntory. Como se puede notar, los dividendos

por afio han sido constantes en los Ultimos 5 afios.

Cuadro 5.5

Dividendos pagados por la compafiia Beam Suntory

S 2018 | 2019| 2020| 2021| 2022
Ejercicio fiscal
13 13 13 13 13
Yenes por Accion
Total dividendos
pagados (millones de
yenes) 8,914| 8914| 8914| 8,914| 8,914

Nota: Elaboracidn propia con base en los informes anuales de Suntory.
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En cuanto a la deuda neta de la compariia, se puede ver en el cuadro 5.6 que ésta ha
disminuido afio con afio, lo cual indica un sano desempefio financiero al disminuir sus niveles

de endeudamiento en aproximadamente un 20% del 2017 al 2022.

Cuadro 5.6
Deuda neta de la compafiia Suntory

Millones de Yenes 2017/12 | 2018/12 | 2019/12 | 2020/12 | 2021/12 | 2022/12

Deuda Neta 1,441.70| 1,310.20 | 1,163.40 | 1,118.10| 1,070.90 | 1,018.10

Deuda neta ajustada
por bonos hibridos y
préstamos
subordinados

1,207.90 | 1,082.40 | 1,041.30| 1,023.30 997 937.8

Nota: Elaborado a partir de los datos proporcionados por los informes financieros de Suntory.

La conducta financiera de Suntory contempla 7 instrumentos de deuda, los cuales se
presentan en el cuadro 5.7 y corresponden a bonos y préstamos subordinados®:. La
calificacion crediticia de cada uno de los instrumentos indica que la empresa estd en
condiciones de cumplir con sus compromisos de pago, ademas las deudas a largo plazo®? le
permiten tener una mayor flexibilidad a la hora de gestionarlas. Por esta razon algunas

empresas han optado por emitir bonos a muy largo plazo.

81 Un préstamo subordinado se clasifica después de las deudas primarias cuando se trata de pagar. Esto significa
que el prestamista que hace una deuda subordinada tiene un derecho secundario sobre los activos que pueden
ser incautados o vendidos para su reembolso.

8 | as deudas corporativas a largo plazo permiten a los inversores obtener rentabilidad con una mayor tasa

de interés y a las empresas fondearse para proyectos a largo plazo.
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Cuadro 5.7
Préstamos y bonos subordinados de la compafiia Suntory

Monto

Fecha de . Fecha de Calificacion
o Instrumento (millones de e oo
emision vencimiento crediticia
yenes)
2da serie de bonos
02/08/2019 subordinados no 28 02/08/2079 A
garantizados
13/08/2019 Prestamo 100 14/08/2079 A
subordinado
31/07/2020 Préstamo 96 31/07/2080 A
subordinado
28/12/2021 Prestamo 60 29/12/2081 A

subordinado

3er serie de bonos
28/12/2021 subordinados no 42 26/12/2081 A
garantizados

4ta serie de bonos

22/03/2023 subordinados no 19.6 22/03/2083 A
garantizados
2410412023 Prestamo 52.4 26/04/2083 A

subordinado
Nota: Elaboracion propia con base en la informacion financiera de Suntory.

Para concluir, es importante sefialar que la empresa Sauza se ha beneficiado de las
herramientas tecnoldgicas y socioculturales que le ha proporcionado la organizacion
administrativa de Suntory. A su vez, Casa Sauza ha favorecido al Grupo a partir de la
Denominacién de Origen del Tequila 'y la NOM, lo cual le ha permitido a Suntory vender
una de las marcas mas reconocidas alrededor del mundo. Sin embargo, también es necesario
sefialar que la realizacion de las ganancias se lleva a cabo en la compafiia matriz; esto implica
que, en lugar de quedarse en México, se vayan a Japdn. A continuacion, se presentara otra
de las grandes empresas del municipio de Tequila Jalisco para poder abordar en el capitulo 6

otros aspectos mas de la financiarizacion de las empresas tequileras.

5.4 La Cofradia: Empresa manufacturera de Tequila

En este inciso se abordara la transformacion de la empresa tequilera La Cofradia a partir del
proceso de financiarizacion de la economia mexicana. Se expondra una breve historia sobre
la fundacion de la tequilera. Se mencionara la importancia de la fabricacion de botellas de
ceramica como un sello distintivo en la comercializacién de este Tequila. Asimismo, se

sefialaran las propiedades de la empresa en cuanto a la disponibilidad de agaves y otros
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activos como hoteles y restaurantes. Se distinguira el modelo de negocio de la empresa, las
marcas que maneja y como se distribuyen las ventas a nivel mundial. Finalmente se
explicaran algunos aspectos de la empresa relacionados con el Gobierno Corporativo y la
empresa familiar.

La Cofradia es una empresa 100% mexicana que ha estado en funcionamiento por
mas de 50 afios; primero como una embotelladora hasta el afio 1992 en que Carlos Hernandez
la inauguré como una empresa tequilera dedicada a la produccién y el embotellamiento de
Tequila. De acuerdo con La Cofradia (2021), la compafiia se distingue por la produccién
tradicional en la que se mezcla la bebida de calidad con la artesania tradicional de México al
embotellar el Tequila en botellas de cerdmica y de vidrio soplado.

En el diagrama 5.5 se puede observar el proceso de elaboracién de las botellas de
ceramica de La Cofradia. Como ya se tienen los moldes hechos, lo que se hace en primer
lugar es vaciar la ceramica a los moldes y hornearla, una vez que esta horneada, se lleva a
enfriar para poder desmoldar la botella. Finalmente, la botella queda lista para pasar al area
de dibujo y pintura, donde un grupo de personas se encargan especificamente de dibujar y

pintar las botellas a mano®.

8 En la compaiiia trabajan alrededor de 50 personas distribuidas entre el proceso de produccion y los
servicios de turismo.
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Diagrama 5.5

Proceso de elaboracion de las botellas de ceramica en la compafiia La Cofradia

1. Cocciodn de la 2. Enfriamiento
ceramica

4. Dibujo y pintura 3. Desmolde

5. Producto final

Nota: Breve descripcion del proceso de fabricacion de las botellas de ceramica en la tequilera La Cofradia.
Elaboracién propia con base en la informacion obtenida en el recorrido de La Cofradia.
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Esta empresa tiene campos agaveros en los Estados de Jalisco y Nayarit que
corresponden a 671 hectéreas propiedad de la empresa. Cuando la materia prima no es
suficiente para la produccion, la empresa compra otras producciones de agave que estén
sujetas a las regulaciones del CRT y cumplan con los estandares de azlcar en la materia
prima. Maneja 24 marcas entre las cuales 16 son propias y 8 son maquilas que se distribuyen
en los mercados nacional e internacional. Asimismo, es importante destacar que, el 70% de
la produccion de La Cofradia es de exportacion.

Como parte de su modelo de negocio, la compafiia se encarga de sus propias marcas,
del desarrollo de marcas privadas y de la venta de tequila a granel. En el caso de las marcas
privadas, la propuesta de la empresa es el desarrollo de un producto que se adecue a las
necesidades del cliente, por lo tanto, se aplica su disefio y concepto de marca para que el
producto pueda ser identificado con su negocio. De esta manera, la empresa que contrata este
servicio puede elegir casi cada detalle del producto final como la calidad del Tequila, la caja,
etiqueta, su presentacion.

Dentro de las marcas que La Cofradia ha desarrollado para otras empresas estan
algunas como: Bonita, Casa Noble, Montejima, Inocente, Sefior Rio y Agave Loco. En este
caso, el productor manufactura bajo la marca que el cliente requiere. Para esto, es necesario
que el cliente proporcione una licencia de uso para el nombre, logo, colores, disefio y
cualquier otra informacidn de registro relacionada con la marca, con pleno conocimiento de
que la empresa no podra reproducir ningln producto de la marca del cliente sin autorizacion
del propietario.

También es importante que el cliente no modifique en ninguna forma el producto
fabricado y envasado® por La Cofradia. De ser asi, podria tener problemas por no cumplir
con la NOM-006-SCFI-2012. Por su parte, el maestro tequilero de la compafiia es el
responsable de desarrollar el perfil que cumplira con el sabor, aroma y sensacion del Tequila
conforme al paladar del cliente. Una vez aprobado el perfil, se guardan dos muestras, una
para el cliente y otra se queda en la fabrica como respaldo.

Si el cliente no cuenta con permiso de importacion de bebidas alcohdlicas, La
Cofradia se encarga de contactar a un importador apropiado para el caso de EE. UU. y

8 La empresa cuenta con 4 lineas de envasado: automatizado, semi automatizado, artesanal y productos
especiales.
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Canada. Respecto a las exportaciones a Europa, la compafiia puede exportar el producto a
Espafa para después enviarlo a su destino final.

En la ilustracion 5.4 se pueden observar algunas marcas de las que componen los
segmentos de marca de la empresa. En el caso de los tequilas premium se tiene la marca Don
Primo que maneja las clases: blanco, reposado cristalino y afiejo cristalino. La marca Tres
Alegres compadres maneja las clases blanco y afiejo. Respecto a los tequilas super premium
como Casa Cofradia y La Catrina, ambos manejan las clases blanco, reposado y afiejo.

llustracion 5.4
Segmentos de marca de la compafiia Cofradia

PREMIUM SUPER PREMIUM

Nota: Elaboracién propia con base en la informacion de la compafiia Cofradia.

Dentro del portafolio de marcas de la compafiia La Cofradia se encuentran: Tequila
de los Dorados, La Cava del Villano, Talavera, Cactus, Iguanas, Torre de Picos, Balon, Los
Cofrades, Gema, Elemental, Artillero, Don Primo, Tres Alegres Compadres, La Cofradia, La
Catrina, Catrin, Mi Buen, Casa Cofradia, One y Real Valledero.

La empresa cuenta con canales de distribucion en 25 diferentes paises, por lo cual es
posible contactar importadores cercanos al destino final del producto. En los mapas 5.8 y 5.9
se puede ver en color blanco la distribucién de los paises donde se comercializa el Tequila
de La Cofradia.
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Mapa 5.8
Distribucion del Tequila de La Cofradia en EE. UU., Canadd y América Latina

Nota: Obtenido de La Cofradia (2021).

Mapa 5.9
Distribucion del Tequila de La Cofradia en el resto del mundo

Nota: Obtenido de La Cofradia (2021).
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Como se puede observar en los mapas, las exportaciones de la compafiia La Cofradia
se extienden a lo largo de los 5 continentes, lo cual es un importante logro para la empresa al
considerar que se insertd propiamente a la produccion de Tequila en la década de 1990.
Actualmente, la empresa produce alrededor de 2,000,000 de cajas al afio. Entre sus
principales marcas se encuentran La Catrina, Cofradia y Casa Cofradia, las cuales son
vendidas en més de 12 paises.

La Cofradia no se compone de un Gobierno Corporativo, esto implica que no tiene
asamblea de accionistas, consejo de administracion, comité de auditoria, ni otros comités de
riesgos. Por lo tanto, no realiza operaciones en el mercado financiero y no hay interés por la
maximizacion de ganancias. El duefio de la empresa es quien la dirige, lo que implica que no
se han delegado las funciones de supervision. No existe la separacion de la propiedad y el
control de la empresa. Sin embargo, hay trabajo calificado a cargo como se puede observar

en el diagrama 5.6 donde se muestra la estructura organizativa de la empresa®.

Diagrama 5.6
Estructura organizativa de la empresa La Cofradia

Carlos Hernandez!

German Sebastian? Lucero Guerrero3

Blanca Joselyn
Flores*

Andrea Landeros®

Nota: Elaboracion propia con base en la informacion obtenida de La Cofradia (2023d).

8 1. Director.
2. Gerente de operaciones del Hotel Matices.
3. Directora de Ventas y Marketing.
4. Ejecutiva de Ventas Nacionales y e-comerce.
5. Ejecutiva internacional.
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Como se puede observar, las funciones de direccion de la empresa las realiza de
manera exclusiva el propietario. En este caso no hay separacién de la propiedad y el control
de la empresa; si bien, la tequilera ha logrado un importante crecimiento y conseguido
expandir sus exportaciones alrededor del mundo, sigue siendo una empresa en desarrollo. Lo
que se podria esperar es que en algin momento sea adquirida por un conglomerado nacional
0 extranjero como parte de los procesos de concentracién y centralizacion del capital.
También puede dejar de ser controlada por un solo duefio en el momento en que el empresario
incorpore como socios a sus descendientes. Sin embargo, su lugar en el proceso de
financiarizacion es el de la libre concurrencia en un mercado dominado por grandes empresas
como Sauza y Cuervo.

En conclusién, la apuesta de la empresa para seguir creciendo como parte de la
industria tequilera va por el crecimiento de marcas, la produccion de marcas privadas y venta
de tequila a granel mientras los grandes conglomerados se quedan con la rentabilidad

financiera.

5.5 Conclusiones

En este capitulo se abordaron tres de las grandes empresas tequileras del municipio de
Tequila, Jalisco en México. Se explicaron brevemente sus historias, se sefialé como se
reconfigurd la organizacién administrativa y las estrategias de mercado de cada empresa.
Asimismo, se plante6 el gobierno corporativo como resultado de la separacion entre la
propiedad y el control de la empresa, al igual que se revis6 como el resultado del antagonismo
de clases.

La empresa José Cuervo ha sido parte de la industria tequilera desde hace mas de 200
afios. Desde un principio tuvo los medios para comercializar el Tequila y participar en
maultiples exposiciones internacionales de bebidas destiladas donde gand premios. Para la
etapa de apertura comercial, la compafiia ya contaba con clientes en el extranjero, sobre todo
en los EE. UU. Asi, esta etapa favorecio la expansion de Cuervo en el mercado internacional
para expandirse y adquirir nuevas marcas de bebidas destiladas.

En el caso de la compafiia Sauza, se tiene una empresa con mas de 100 afios en el
mercado. En este caso, la compafiia pudo crecer exponencialmente a partir de que paso a

formar parte de Beam Inc. y posteriormente fue absorbida por Suntory. De esta manera, la
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produccién y las ventas de Sauza han crecido considerablemente. Ademas, ha tenido un
fuerte proceso de automatizacion con maquinaria y equipo de importacion. Asimismo, la
capacitacion del personal y las inversiones en 1+D han permitido la utilizacion de innovacién
tecnoldgica en el campo.

Por su parte, La Cofradia es una empresa familiar que entré propiamente al mercado
en 1990. Se caracteriza por la venta de diversas marcas de Tequila y especialmente porque
algunas estan embotelladas en envases de ceramica. También produce marcas privadas y
vende Tequila a granel. Se ha abierto paso al comercio del Tequila en el mundo, y al igual
que otras tantas empresas tequileras se enfrenta a las grandes empresas entre las cuales se
encuentran compafiias como Sauza y Cuervo.

Las tres empresas tequileras estudiadas se caracterizan por buscar el crecimiento a
partir del desarrollo de marcas. En el caso de Cuervo, no sélo busca desarrollar nuevas marcas
sino adquirir otras. Sauza también las ha desarrollado y a diferencia de la empresa José
Cuervo, no las adquiere, sino que es parte del portafolio de marcas del Grupo Suntory. En
tercer lugar se encuentra La Cofradia, una empresa en crecimiento que se encarga de
desarrollar marcas privadas y propias. Las primeras dos empresas tequileras producen para
el mercado nacional y el mercado internacional, mientras La Cofradia produce
principalmente para el mercado externo.

Con esto se consigue el objetivo del capitulo 5 de la investigacion que consiste en
revisar la transformacion de las grandes empresas tequileras en la etapa de financiarizacion
de la economia mexicana. Resta analizar el indice de Shiller y los indicadores ROA y ROE
para reconfirmar la financiarizacién de las grandes empresas tequileras del municipio de

Tequila, Jalisco.
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Capitulo 6
Finanzas conductuales e Indicadores financieros

Introduccion

El presente capitulo tiene como objetivo confirmar a partir del indice de Shiller y el indicador
financiero ROE que las grandes empresas tequileras Sauza y Cuervo han transitado por un
proceso de financiarizacion en un contexto adecuado como es la apertura comercial e
integracion financiera de la economia mexicana. Para esto es importante introducir el analisis
de las finanzas conductuales, ya que el indice de Shiller surge como parte de esta teoria.
Posteriormente se obtendrén los indices para Grupo Cuervo y el conglomerado Suntory para
confirmar la orientacion de las ganancias hacia los accionistas. Después, se revisaran los
indicadores financieros ROA y ROE para corroborar a partir de estos indicadores la insercion
al proceso de financiarizacion de las empresas. Por Ultimo se revisara de manera breve la

exposicion al tipo de cambio.

6.1 Finanzas conductuales

En este inciso se introducira el andlisis de las finanzas conductuales. Se planteara de manera
breve la teoria prospectiva de Kahneman y Tversky como la unién de la psicologia y la
economia. Se mencionara la relacion de las finanzas conductuales con la hipotesis de los
mercados eficientes y se sefialaran las teorias normativa y descriptiva como parte del analisis
de las elecciones reales y racionales de los agentes.

Respecto al tema financiero de los monopolios y al nivel de las ganancias hay muchos
autores destacables como Baran, Sweezy, Marx y Sylos Labini por mencionar algunos
exponentes importantes. Sin embargo, en este apartado se revisara la valuacién de los activos
en el mercado de valores y cdmo los inversionistas individuales o agentes de bolsa toman
decisiones.

El estudio de las finanzas conductuales surge a partir de la unién de la psicologiay la
economia, cuando en su articulo “Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk”,
Daniel Kahneman y Amos Tversky (1979) encontraron que: “muchas personas estan mas
que dispuestas a realizar predicciones extremas basdndose en datos poco solidos” (Thaler,

2018, pp.310).
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En su articulo los autores presentan una critica a la teoria de la utilidad esperada como
modelo descriptivo de la toma de decisiones bajo riesgo en el que desarrollan un modelo
alternativo, denominado teoria prospectiva. En este se describen varias clases de problemas
de eleccion en los que las preferencias violan sistematicamente los axiomas de la teoria de la
utilidad esperada. La evidencia muestra que las personas normalmente perciben los
resultados como ganancias y pérdidas, en lugar de como estados finales de riqueza o
bienestar. Por lo tanto, en el caso de las finanzas conductuales lo que se considera es “el papel
de los factores ambientales, como la dificultad de la tarea y la frecuencia de retroalimentacion
en la determinacion de la velocidad de aprendizaje” (Thaler, 2000, p.135), en lugar de la
racionalidad de los agentes.

Lo anterior implica que las finanzas conductuales contradicen en su mayoria a la
teoria de los mercados eficientes®; ya que, esta ultima se basa en dos premisas: “que no se
puede vencer al mercado y que los precios son siempre correctos” (Thaler, 2018, p.326). Sin
embargo, las finanzas conductuales sefialan las anomalias de los mercados financieros y el
planteamiento de que los precios no incorporan la mejor informacion. Por lo tanto, es
necesario el desarrollo de modelos que predigan el comportamiento de los agentes en la toma
de decisiones de alto riesgo en la vida real.

De acuerdo con Thaler (2000, p.138), “los psicologos distinguen entre dos tipos de
teorias: la normativa y la descriptiva. Para ellos, las teorias normativas caracterizan la
eleccion racional. Por otra parte, las teorias descriptivas tratan de caracterizar las elecciones
reales”. Debido a esto, resulta importante incluir en el anélisis econdmico ambas teorias, ya
que so6lo se ha tomado en cuenta la teoria normativa (agentes racionales) cuando es sustancial
considerar las decisiones reales.

En el caso de la valuacion de activos, las finanzas conductuales estan en funcién de
las expectativas de los inversionistas. La valuacion de activos consiste en estimar cuanto vale
segun la informacidn disponible, y es labor de cada analista tomar una decision sobre cuanto
comprar o vender con determinado precio de mercado. Como sefialan Zvi & Merton (1999)

la capacidad de evaluar los activos es la esencia de las finanzas porque muchas decisiones

8 «La idea de que los precios especulativos de los activos, como los precios de las acciones, siempre incorporan
la mejor informacion sobre los valores fundamentales y que los precios cambian s6lo debido a una informacion
buena y sensata” (Shiller, 2003, p.83).
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personales y corporativas de caracter financiero se toman al seleccionar la alternativa que
maximice el valor. Asimismo, los analistas se ven forzados a estar alerta para anticipar los
“cambios inminentes en las noticias o en la atmosfera, que, segun la experiencia demuestra,
tienen mas influencia sobre la psicologia de masas del mercado” (Keynes, 2010, p.164). La
inversion depende entonces de las expectativas junto a la relacion entre la tasa de interés y
los rendimientos probables. En este sentido, las expectativas sobre el precio de mercado de
las acciones promueven la especulacion y la capitalizacion del dinero por si mismo (lo que
Marx explica como creacion de capital ficticio).

Para esto, es importante resaltar el papel de la inflacion; ya que, un mayor nivel de
inflacién representa menores rendimientos para las empresas nacionales que no tienen
inversiones en otros activos en el mercado internacional. Esta condicion se debe a que, dados
los maltiples intentos por controlar la tasa de inflacion a partir del aumento en las tasas de
interés, el tipo de cambio se va apreciando a causa del creciente ingreso de flujo de capitales
internacionales, y cada vez que la moneda nacional (peso mexicano) se aprecia, disminuye
la gananciay las expectativas de rentabilidad de la empresa. Situacion que seré explicada con
mas detalle en el apartado 6.6 sobre la exposicion al tipo de cambio.

Como lo plantea Thaler (2000), “Los economistas son los tnicos cientificos sociales
con las herramientas para analizar lo que sucede en contextos de mercado” (Thaler, 2000,
p.136). Esto implica que los psicélogos, socidlogos y antropélogos podrian ayudar a mejorar
las caracteristicas de los modelos econdmicos. Debido a esto, es necesario dedicar mas
atencion al estudio de las emociones para aumentar el poder explicativo de los modelos. “Al
mismo tiempo, podemos esperar que los nuevos estudiosos de otras disciplinas puedan hacer
por laeconomia lo que los psicologos cognitivos como ya lo han hecho Kahneman y Tversky:
Ofrecernos hallazgos utiles y teorias que son relativamente faciles de incorporar a nuestros
modelos econdmicos” (Thaler, 2000, p.140).

Para concluir, la teoria de las finanzas conductuales plantea la toma de decisiones de
los agentes econdmicos bajo situaciones de alto riesgo como es el caso de las inversiones en
los mercados financieros. Precisamente, en el proximo apartado se explicara el planteamiento
de Robert Shiller, basado en las finanzas conductuales, para medir la sobrevaluacion o

infravaloracion de las acciones de las empresas que cotizan en el mercado de valores.
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6.2 Indice de Shiller

En este inciso se presentara el indice de Shiller para corroborar la financiarizacion de las
empresas José Cuervo y Suntory a partir de la valuacion del precio de sus acciones. Se
expondra el punto de vista de Robert Shiller respecto a la financiarizacion y se explicara el
indice junto a su metodologia.

Robert Shiller es uno de los pioneros en economia conductual. Esto implica que ve a
las finanzas desde una perspectiva mas amplia, en la cual incluye a la psicologia y la
sociologia. A inicios de los afios 1980 se observo un exceso de volatilidad en las acciones.
Esto puso en tela de juicio el fundamento de la teoria de los mercados eficientes porgue los
cambios en los precios sucedieron sin ninguna razon fundamental y su volatilidad era
inexplicable a partir de esta teoria (Shiller, 2003).

Asi fue como a partir de la década de 1990 se comenzaron a desarrollar modelos de
psicologia humana en relacion con los mercados financieros. Desde el punto de vista de
Shiller, “cuando los precios especulativos suben, crean €xitos para algunos inversores, esto
puede atraer la atencion del publico, promover el entusiasmo de boca en boca y aumentar las
expectativas de nuevos aumentos de precios” (Shiller, 2003, p.91). Este proceso a su vez
acrecienta la demanda de los inversores y, por lo tanto, genera otra ronda de incrementos de
precios. Si este proceso no se interrumpe, se puede producir después de muchas rondas una
burbuja especulativa con muy altas expectativas generadoras de nuevos aumentos de precios.

Cuando la burbuja finalmente estalla los precios caen y lo mismo sucede con las
expectativas al producir una burbuja negativa. En este caso los precios bajan hasta que el
mercado alcanza un nivel insostenible. Asi, la causa esencial de las burbujas especulativas
parece repetirse a través de los siglos y de los paises porque las rondas de altos rendimientos
generan emocidn y esto los vuelve mas atractivos para los inversores. De esta forma, Shiller
(2007) plantea que al tomar decisiones econdmicas las personas son facilmente influenciadas
por el contexto y el ambiente que acompafian al problema de decision, por lo cual, tienden a
mostrar un sesgo de ilusidn con sus expectativas sobre el mercado. Por esto, ante un entorno
sumamente especulativo, resulta necesario para los grandes inversores el control de la
inflacion; ya que, permite aumentar la capitalizacion del mercado y obtener mayores

rendimientos.
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En este sentido, Shiller concibe a la financiarizacion a partir de un aumento de la
volatilidad en los precios de las acciones, lo cual favorece la especulacion y capitalizacion
en los mercados financieros. A partir de esta observacion trabajo en un método para evaluar
el impacto de los ciclos econdmicos a largo plazo sobre la valoracion de la empresa y junto
a Young Campbell planteé que los beneficios de diez afios tienen una estrecha correlacion
con las ganancias de los siguientes 20 afos (Cattlin, 2021).

Asi, el indice de Shiller es utilizado para medir la sobrevaluacion o infravaloracién
de los precios de las acciones de las empresas que participan o cotizan en la Bolsa de Valores.
De tal manera que puede identificar el comportamiento y la tendencia en los precios de las
acciones en un periodo determinado. Es un modelo de valuacién también conocido como
PER (Price/Earnings) de Shiller.

Para calcular el indice de Shiller es necesario ajustar los beneficios de las empresas,
por lo cual, se debe tener en cuenta la inflacion. Una vez ajustados los beneficios de los
ultimos 10 afios, se calcula su valor medio, se suman todos los valores y se dividen entre el
namero de afios. Finalmente, se divide el precio actual de la accion o del indice bursétil entre
el valor medio de los beneficios actualizados y de este modo se obtiene la PER de Shiller
(Lodeiro, 2014).

Per de Shiller = Precio + Beneficios medios de 10 afios

Para calcular la tasa de rendimiento se utiliza la siguiente formula:

_ Precio final — Precio inicial + Dividendo

Precio inicial

El segundo paso es calcular el nivel de inflacion durante el periodo:

Nivel de IPC final — Nivel de IPC inicial
Nivel de IPC inicial

Inflacion =

247



El tercer paso es calcular la rentabilidad ajustada por la inflacion:

(1 + Rentabilidad)
(1 + Inflacibn)

Rentabilidad ajustada por inflacion =

Asi, con la estimacion de la tasa esperada de rendimiento y la dispersion de los datos,
el analista puede tomar una decision o emitir una recomendacion de inversion de las acciones
para comprarlas o venderlas. Esta cantidad estara en funcion del riesgo y la disposicion de
dinero para invertir ya sea de manera personal o como agente de bolsa. “Cuanto mas alto sea
el rendimiento esperado y cuanto méas dinero tenga o controle, mas acciones querra comprar
o vender” (Zvi & Merton, 1999, p.171).

El resultado del calculo implica que una ratio PER elevada se considera
sobrevalorada, mientras una PER baja significa infravaloracion. De esta manera, en tanto
menor sea el valor de la ratio, mayor sera el rendimiento de las Acciones durante las dos
décadas siguientes, a medida que estas se ajustan a su valor real. Asimismo, cuanto mayor
sea el valor de la ratio, menores probabilidades existen de un rendimiento muy elevado, dado
que ya existe una inflacion en los precios (Cattlin, 2021).

Como explica Shiller (2000), la ratio “es una medida de cuéan caro es el mercado en
relacion con una medida objetiva de la capacidad de las corporaciones para obtener
ganancias” (p.7). A partir de la obtencion de esta informacion, los inversionistas pueden
tomar sus decisiones de inversion en las acciones de la empresa para adquirir mas acciones
o venderlas, segun sea su estrategia de inversion. En este estudio de manera particular, se
espera identificar la financiarizacion a partir del incremento de las ganancias, el cual al no
estar relacionado con el aumento de los precios significa que la empresa maximiza el valor
para los accionistas.

Asi un PER bajo, entre 0 y 10 indica un precio infravalorado, o bien expectativas de
beneficios bajas, un PER entre 10 y 17 representa empresas mas estables en la relacion
precio/beneficio. Un PER entre 17 y 25 simboliza sobrevaloracion o esperanza de buenos

beneficios, y un PER por encima de 25 sefiala grandes expectativas de beneficios o bien, el
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valor se encuentra dentro de una burbuja especulativa. Por lo tanto, el indice de Shiller ayuda
a definir si hay maximizacion del valor para la empresa. Asi se podré saber si las ganancias
son realmente el reflejo del crecimiento real de la compafiia 0 son producto de la especulacion
financiera y la recompra de acciones.

En el caso de la presente investigacion, se toma el indice de Shiller para corroborar
la financiarizacion de las grandes empresas. Al observar un aumento en las ganancias
provocado por la especulacion de los inversionistas y no por informacion genuina o
fundamental sobre el valor, se puede hablar de la existencia de financiarizacion en la
empresa, esto es, el dramatico aumento de los precios no se corresponde con el crecimiento
de los ingresos reales. De esta manera, se corrobora si es mas importante maximizar el valor

para la empresa por encima del valor fundamental de esta.

6.3 P/E Ratio del Grupo Cuervo

En este apartado se analizara la maximizacion de valor de la empresa José Cuervo a partir
del indice de Shiller. Para esto se tomaran los datos de la empresa Cuervo, la cual implica
todo el portafolio de marcas y destilados del conglomerado. Para construir el indice, se
tomaron los valores de las acciones en el tiempo que lleva cotizando la empresa en la Bolsa
Mexicana de Valores (BMV) y los valores del INPC de México. En este caso se supone que
una alta valuacién implica un alto nivel de financiarizacion por no reflejar los precios las
ganancias reales de la empresa.

En primer lugar se tiene la gréafica 6.1, la cual muestra la tendencia del promedio de
los precios de las Acciones de la empresa José Cuervo. Entre més se aleje el precio de la
media, el precio de las Acciones estard infravalorado o sobrevalorado. Asi, el periodo de
2017 al 2020 las Acciones estan infravaloradas; mientras para el periodo 2020 y mediados
de 2022 estan sobrevaloradas.

La linea de tendencia en la grafica muestra una propension ascendente definida desde
la parte inferior izquierda hasta la parte superior derecha. Asimismo, se observa en algunos

anos sobre todo del 2017 al afio 2020 bajos rendimientos con altos retornos posteriores.
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Gréfica 6.1
Tendencia en los precios de las Acciones: Grupo Cuervo
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Nota. Elaboracidn propia con base en los precios histéricos de las Acciones.

De acuerdo con el planteamiento de Shiller, en promedio, los afios con bajas
relaciones precio-ganancias han sido seguidos por altos rendimientos, y los afios con altas
relaciones han sido seguidos por rendimientos bajos o negativos. En este caso vemos en la
grafica los precios de las Acciones de Jose Cuervo de 2017 a 2020, los cuales estuvieron por
debajo de la media. Esto indica una relacion de bajos rendimientos seguida por una relacién
de altos rendimientos para el periodo 2020 — 2022. Asi, el diagrama sugiere rendimientos
principalmente positivos en promedio para los proximos afos.

Por otra parte, tenemos la grafica 6.2, la cual muestra el precio promedio anual de las
Acciones de Grupo Cuervo comparado con el precio medio del periodo 2017 — 2022 de
$37.24 pesos por accion. lgual que en la grafica anterior, en esta se puede observar la
tendencia hacia la media de los precios de las Acciones, por debajo de la media del periodo
2017 al 2020 y por arriba de la media del 2020 — 2022.
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Grafica 6.2
Relacion de precios de las Acciones de Grupo Cuervo
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Nota. Elaboracidn propia con base en los precios histéricos de las Acciones.

Asimismo, en la gréafica 6.3 se muestra la relacion P/E del indice de Shiller. Como se
puede notar, el crecimiento de las ganancias esta por encima del aumento de los precios, lo
cual esta relacionado con el reparto de dividendos por parte de la compafiia. Esto implica que
la empresa debe continuar creciendo durante un periodo prolongado de tiempo para justificar

su alta relacién P / E.

Grafica 6.3
Relacion de precios y ganancias de Grupo Cuervo
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Nota. Elaboracidn propia con base en los precios histéricos de las Acciones.
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Para el afio 2020 al 2022 se pueden observar las ganancias por accion, las cuales
también han estado cayendo en comparacién con los precios debido a los altos niveles de
inflacién de este periodo.

En la gréfica 6.4 se muestran los valores del indice de Shiller para cada afio de la
empresa José Cuervo. De acuerdo con los datos, el PER de Shiller indica que las ganancias
caben en el precio de la accion entre 39 y 60 veces, por lo tanto, su precio se encuentra
sobrevalorado. Con esto, se puede verificar la existencia de financiarizacion en la compafiia

Cuervo.

Gréfica 6.4
2 Indice de Shiller para grupo Cuervo
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Nota. Elaboracidn propia con base en los precios histéricos de las Acciones y el INPC anual de México.

Como se puede ver a partir del indice, la compafia Cuervo se encuentra en un proceso
de maximizacion de valor para los accionistas reflejado en el crecimiento de los dividendos;
asi como la tendencia de la relacion P/E la cual es muy alta con respecto al crecimiento de
los precios. Asi, en la grafica se puede ver un aumento de las ganancias por encima de los
precios, lo que muestra la disposicidn para maximizar el valor para los accionistas.

Es importante considerar los estados financieros consolidados de la empresa para
conocer su situacion actual y desemperfio, estos se muestran en el cuadro 6.1. Incluyen las
variaciones de las ventas, la utilidad y el flujo de efectivo. Como se puede notar en el cuadro,
las ventas del Grupo aumentaron un 16% de 2021 a 2022. En este mismo periodo crecio la
utilidad bruta. La utilidad neta incrementd 16.8%, creci6 el monto de las utilidades obtenidas

por los duefios de la empresa. Igualmente aumentd la utilidad por accion un 17% y disminuyo
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el flujo de efectivo de la empresa un 64.7%, el cual fue utilizado principalmente en

actividades de inversion. Esto denota la importancia del crecimiento y expansion para el

corporativo, asi como la utilizacion de efectivo en actividades de financiamiento y las

actividades de operacion.

Como se puede observar en el cuadro, las ventas netas de la empresa han aumentado

considerablemente afio con afio. Pasaron de 18, 475 mil pesos en el afio 2015 a 45,929 mil

pesos corrientes para el afio 2022, una ampliacion de 1.4 veces desde el 2015. Asi, los datos

indican la tendencia al crecimiento del Grupo Cuervo. Parte de este se puede notar también

en el crecimiento del activo de la empresa que ha pasado de 38,363 mil pesos en el afio 2015

a 97,866 mil pesos en el afio 2022, un aumento de 1.55 veces.

Cuadro 6.1
Estados financieros consolidados del Grupo José Cuervo (miles de pesos)

2015| 2016| 2017 | 2018| 2019| 2020| 2021| 2022
Ventas netas 18,475 | 24,396 | 29,958 | 28,158 | 29,705 | 35,036 | 39,419 | 45,729
Costo de ventas 7,224 | 9,936| 9,837|11,975|14,039 16,790 | 18,145 | 20,642
Utilidad bruta 11,251 | 14,460 | 16,121 | 16,183 | 15,666 | 18,246 | 21,274 | 25,087
Publicidad y mercadotecnia 4,123| 6,039| 5644| 6,580| 6,425| 6,688| 8,689|10,162
Distribucion 727 750 918 | 1,242| 1,041| 1,380| 2,028 | 2,193
Venta y administracion 1677| 2,208| 2,623| 2,759 | 2,950| 3,377| 3,491| 3,877
Utilidad de operacidn 4,620| 5,624| 6,736| 5543| 5410| 6,893| 7,121| 8,890
Utilidad antes de impuestos 7,619| 4,688| 5955| 5146| 5147| 6,854| 6,908| 8,231
Total de impuestos a la utilidad 2,310 | 1,540 758 | 1,113] 1,430| 1,702| 1,874| 2,350
Utilidad neta consolidada 5,308 | 3,148| 5,197| 4,033| 3,718| 5,152| 5,034| 5,881
UAFIDA 7,991 | 5484| 7,171| 6,074| 6,096| 7,607 | 7,938| 9,843
Utilidad por accion - - -] 113| 1.04] 143] 140| 164
Efectivo y equivalentes de efectivo 4,139 | 5,128 19,996 |12,027| 9,628 | 7,646|12,791| 4,521
Total del activo 38,636 | 45,688 | 64,933 | 66,711 | 70,724 | 81,581 | 95,205 | 97,866
Total del pasivo 14,989 (17,636 17,947 18,839 | 22,132 | 26,836 | 36,762 | 39,443
Total de capital contable 23,646 | 28,052 | 46,985 | 47,871 | 48,592 | 54,745 | 58,443 | 58,423
Actividades de operacion 2,223 | 3,442 2,885| -179| 2,369| 3,745| 4,341 | -1,744
Actividades de inversién -6,767| -1,126 | -1,154 | -1,758 | -5,247 | -5,069 | -5,657 | -3,789
Actividades de financiamiento 4,446 | -1,327 13,069 | -2,609 | -2,481 | -2,609| 5,984 -2,832

Nota. Elaboracion propia a partir de los informes de Grupo Cuervo.
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En esta seccion se reviso el indice de Shiller para el Grupo Cuervo y se present6 un
resumen de los estados financieros para conocer la situacion de la empresa en términos de su
crecimiento en ventas, la utilidad por accion y la utilizacion del flujo de efectivo. De acuerdo
con los datos mostrados, la corporacion José Cuervo se encuentra inmersa en un proceso de
financiarizacion correspondiente con la supremacia del accionista y la busqueda de
rendimientos méaximos. Asi, comienza a vincularse el crecimiento de la empresa con la

obtencion de rentabilidad, los beneficios a corto plazo y la valoracion bursatil de la empresa.

6.4 P/E Ratio del conglomerado Suntory

En este inciso se confirmaré la existencia de financiarizacion en la compafiia Suntory a partir
del indice de Shiller. Para construir el indice del corporativo Suntory, se tomaron los valores
de sus acciones de 10 afios y los valores del IPC de Japén para ajustar los beneficios con la
inflacion. En la gréafica 6.5 se muestra la tendencia de los precios de la compariia Suntory.
Como se puede observar, la tendencia es al alza. La dispersion muestra una inclinacion hacia
arriba desde la parte inferior izquierda hasta la superior derecha. Asimismo, indica que en
algunos afos los rendimientos han sido altos y los retornos posteriores han estado por debajo

de la linea de tendencia.

Graéfica 6.5
Tendencia de los precios de la compafiia Suntory (2013 - 2022)
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Nota. Elaboraci6n propia con base en los precios historicos de las Acciones.
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Por otro lado, en la grafica 6.6 se presenta la relacion de precios de las acciones de
Suntory. De acuerdo con los datos, el precio promedio en el periodo es de $4,455.970. Aqui
vemos que en el periodo 2013 — 2014 los precios estan por debajo de la media, contrario al
periodo de 2015 — 2020 cuando estan por encima y del afio 2020 al 2021 vuelven a estar por

debajo de la media.

Gréfica 6.6
Relacion de precios de las acciones de Suntory (2013 - 2022)
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Nota. Elaboracién propia con base en los precios histéricos de las Acciones.

En la gréfica se puede ver que los precios de las acciones tienden a la media, aunque
en diversos periodos de tiempo estén por encima y en otras ocasiones por debajo de esta. Por
su parte, la grafica 6.7 nos muestra la relacion Precios/ganancias de la empresa. Del lado
derecho de la gréafica se encuentran los valores de las ganancias y del lado izquierdo estan los

precios de las Acciones del conglomerado Suntory.
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Grafica 6.7
Relacion de precios y beneficios de la compafiia Suntory
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Como se observa en la gréafica, la tendencia de los precios no corresponde con la de

las ganancias. Esto significa que los precios de las Acciones de Suntory estan sobrevaloradas

del periodo 2013 a 2016, infravaloradas del 2016 al 2020 y comienzan a capitalizarse del
2020 al 2022.

Para verlo con mayor claridad, la grafica 6.8 muestra los valores del indice de Shiller.

Los cuales indican que las ganancias caben de 18 a 26 veces dentro de los precios de la

Accion. De acuerdo con los parametros, un PER entre 17 y 25 implica sobrevaloracion de la

empresay la esperanza de buenos beneficios para los inversionistas. Para el objeto de estudio,

esto implica la existencia de financiarizacion en el conglomerado Suntory.
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) Grafica 6.8
Indice de Shiller para la compafiia Suntory
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Nota. Elaboracidn propia con base en los precios historicos de las Acciones y el INPC anual de Japén.

Otro de los aspectos importantes a considerar para la empresa Suntory son los estados
financieros consolidados de la empresa para conocer su situacion actual y desempefio, estos
se muestran en el cuadro 6.2. Incluyen las variaciones de las ventas, la utilidad y el flujo de
efectivo. Como se puede notar en el cuadro, las ventas del Grupo aumentaron un 16% de
2021 a 2022. En este mismo periodo crecio la utilidad bruta. La utilidad neta subi6é 19%, por
lo tanto, aumento el monto de las utilidades obtenidas por los duefios de la empresa. También
crecié la utilidad por accién un 19% y subid el flujo de efectivo de la empresa un 1.4%, el
cual fue utilizado principalmente en actividades de inversion. Igualmente se puede ver la
utilizacion de efectivo en actividades de financiamiento y en dltimo lugar estan las
actividades de operacion.

Como se puede observar en el cuadro, las ventas netas de la empresa han
incrementado considerablemente afio con afio. Pasaron de 2,358,404 millones de yenes en
2016 a 2,970,138 para el afio 2022, esto es, un aumento del 25% en el periodo considerado.
Por otra parte, se encuentra el crecimiento del activo de la empresa que ha pasado de
4,472,380 millones en 2016 a 5,480,390 en el afio 2022, esto es, un incremento del 22%.
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Cuadro 6.2
Estados financieros consolidados (millones de yenes)

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Ventas netas 2,358,404 | 2,420,286 | 2,517,258 | 2,569,230 | 2,367,632 | 2,559,223 | 2,970,138

Costo de ventas 1,072,782 | 1,095,535 1,172,720 | 1,199,321 | 1,109,334 | 1,215,302 | 1,468,065

Utilidad bruta 1,028,815 | 1,061,995| 1,078,062 | 1,095,383 | 998,981 1,070,374 | 1,190,716
ventay -785,043| -809,653| -832,899| -840,306| -788,038| -830,173| -931,564
administracion

Utilidad de 252,888 | 253,639| 250,859| 259,646 | 217,032 247,479| 276,468
operacion

Utilidad antes de 223837| 226,890| 232347| 241505| 201,042| 237,447| 261818
impuestos

Utilidad neta 222812| 251,846 181,387| 182,435| 129,670 155398| 185,533
consolidada

Utilidad por 2714  30863| 20439| 20553| 129670| 16619|  198.63
accion

Efectivoy

equivalentes 352,519 359,518 272,425 255,302 338,259 297,717 301,938

Total del activo 4,472,380 | 4,579,576 | 4,421,864 | 4,516,779 | 4,521,286 | 4,934,010 | 5,480,390

Total del pasivo 3,200,245 | 3,033,863 | 2,770,775| 2,722,892 | 2,706,938 | 2,786,617 | 2,857,558

Total de capital
contable

Actividades de
operacion®
Actividades de
inversion®®

Actividades de
financiamiento®

1,272,135| 1,545,713 | 1,651,089 | 1,793,887 | 1,814,348 | 2,147,393 | 2,622,832

252,606 261,703 250,384 321,613 231,397 280,779 244,436

-62,371 -80,049 | -104,196| -120,525| -133,948| -152,519| -120,952

-87,721| -172,042| -232,938| -218,969 -10,612 | -178,385| -131,755

Nota. Elaboracion propia a partir de los informes de Suntory.

En este apartado se confirmd la existencia de financiarizacion para el conglomerado

Suntory. Se revisO la tendencia de los precios, las ganancias y el indice de Shiller para

87 Flujo neto utilizado en actividades de operacion
8 Flujo neto utilizado en actividades de inversion.
8 Flujo neto utilizado en actividades de financiamiento.
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comprobar el interés por maximizar el valor para los accionistas. Asimismo, se presentaron
los estados financieros consolidados de la empresa para revisar su situacion actual respecto
a ventas, utilidad, flujos de efectivo y la utilizacion de los flujos de efectivo en actividades
de operacion, inversion y financiamiento. En conclusion, Suntory es una empresa que ha
adoptado las politicas de maximizacion de valor para los accionistas, por lo tanto, se confirma

la existencia de financiarizacion.

6.5 Indicadores financieros ROA y ROE para las empresas José Cuervo y Suntory

En este apartado se presentaran los indicadores financieros del ROA (Return On Assets) y
ROE (Return On Equity) para las empresas José Cuervo y Suntory. Como se sefialé
anteriormente, una de las formas de determinar la financiarizacion de las empresas, es a partir
del analisis del ROE, al ser este la rentabilidad obtenida por los inversionistas de la compafiia.
De esta manera, se mide la capacidad de una empresa para generar beneficios a partir
solamente de sus capitales propios; esto es, el retorno potencial hacia los accionistas. Cuanto
mas elevado sea el ROE, mayor sera el retorno para los accionistas, por consiguiente,
corresponde a la ratio beneficio neto/capitales propios. Como se menciono en el capitulo 2,
uno de los resultados esperados para considerar que la empresa esta maximizando o busca
maximizar los beneficios para los accionistas es un ROE de 15%.

Por su parte, el ROA mide la rentabilidad del total de activos de la empresa sin
importar si son recursos propios o de terceros. Una empresa sera valorada de forma positiva
en cuanto a su rentabilidad, esto es, la cifra obtenida de su ROA debe de superar
aproximadamente el 5%. Sin embargo, para fines de la investigacion es necesario poner
mayor atencion sobre el ROE; por tratarse de un indicador que mide la maximizacion del
valor para los accionistas.

En el cuadro 6.3 se pueden observar los indicadores ROA y ROE para las compafiias
José Cuervo y Suntory. De acuerdo con el cuadro, los valores del ROA indican una valuacion
positiva de las empresas para la mayoria de los afios. Por otra parte, el indicador ROE
presenta valores que no necesariamente alcanzan el valor del 15%; sin embargo, se encuentra
en niveles altos, lo cual indica la disposicion de las empresas para maximizar el valor para

los accionistas.
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Cuadro 6.3
Analisis ROA y ROE de las compaiiias José Cuervo y Suntory

Compafifas 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Tequileras ROA | ROE | ROA | ROE | ROA | ROE | ROA | ROE | ROA | ROE | ROA | ROE | ROA | ROE | ROA | ROE

La
Perserverancia | 2-86
(Sauza)

LaRojefia | 137|224 (6.88|11.2| 5 |69 |79 |108|6.3 | 9.1 | 6.8 |10.1|5.27|8.61|6.01 |10.1
(Cuervo)

Nota. Elaboracidn propia con base en los estados financieros de las compafiias.

7.27|5.03| 11 |513|11.3|519(11.2|4.43|9.36| 48 | 12 |5.02|11.5|5.04|10.5

A continuacién, se puede apreciar en la gréafica 6.9 el porcentaje de los indicadores
financieros para la compafiia Suntory. En este caso se distingue con mayor claridad un ROE
con niveles muy altos, lo cual implica una rentabilidad alta para los inversionistas de la
compafiia. Por ejemplo, se tienen los afios 2016 — 2018 y 2020 — 2022 en los que el ROE

alcanzd niveles por arriba del 10%.

Grafica 6.9
ROA y ROE de la compafiia Suntory (2015 - 2022)
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Nota. Elaboracion propia con base en los estados financieros de las compafiias.

En la gréfica 6.10 se presentan los indicadores financieros para la compafiia José
Cuervo. Como se puede observar, el ROE también ha alcanzado niveles de hasta el 10%,

supera el 15% solamente en el afio 2015. Para esta empresa es posible esperar crecimiento
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en los niveles del indicador financiero por tratarse de una empresa en crecimiento y continua

expansion.
Grafica 6.10
ROA y ROE de la compafiia José Cuervo
(2015 - 2022)
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Nota. Elaboracidn propia con base en los estados financieros de las compafiias.

Si bien para la tequilera José Cuervo es importante maximizar el valor para los
accionistas, también lo es su crecimiento en planta y equipo. En el caso de esta compafiia, el
ROA estd por arriba del 5%, lo cual indica una valoracion positiva para la empresa.
Asimismo, los niveles del ROE son importantes en cuanto alcanzan un promedio de 11%,
porcentaje cercano al 15% establecido para demostrar la disposicion de las empresas a
maximizar el valor para los accionistas.

De acuerdo con los datos presentados, las empresas Joseé Cuervo y Suntory han
alcanzado altos niveles de rentabilidad para sus accionistas. Esto implica que las empresas

estan en el proceso de maximizacion de valor.

6.6 Exposicién al tipo de cambio

En este apartado se explicara de manera breve la exposicién al tipo de cambio de las grandes
empresas tequileras. Este aspecto resulta importante por las transacciones llevadas a cabo
con la venta de Tequila en el extranjero. Se revisan algunos aspectos de la especulacion

cambiaria, la apreciacion del peso contra el délar y la situacién financiera de las empresas.

261



De acuerdo con Bodnar (2009), “existen diferentes fuentes de exposicion al tipo de
cambio: una empresa puede tener un desajuste de divisas y, por lo tanto, sus beneficios
cambiaran cuando los articulos denominados en moneda extranjera se revaloricen como
resultado de las variaciones. Mas alla de esto, la posicion competitiva de una empresa y la
demanda de sus productos o servicios también pueden cambiar” (p.7). Asimismo, explica
que, si una empresa esta expuesta al tipo de cambio, puede reducir su exposicion a través de
la cobertura® o bien, asumir el riesgo®’. También existen otros riesgos relacionados con la
deuda en divisas, la cual implica la disminucién o aumento en la exposicion al tipo de cambio.

Un aspecto por destacar es la especulacion cambiaria; ya que los flujos de inversion
a nivel mundial se determinan por la basqueda de rendimientos, los cuales deben ajustarse
por el riesgo de volatilidad. Ante esto, la tasa de interés determinara los movimientos de
capitales hacia los distintos mercados y la demanda de divisas como parte de las actividades
especulativas. En este caso se plantea la volatilidad en los precios, los cuales tienen
repercusiones en la obtencion de ganancias por su participacion en las transacciones
asociadas con la venta de las mercancias en el extranjero.

De esta manera, el tipo de cambio se relaciona con la obtencion de ganancias de las
corporaciones como en el caso de las grandes empresas exportadoras de Tequila. Al tomar
en cuenta que el principal mercado para el Tequila es EE. UU., entonces la mayor
preocupacion se centra en la apreciacion del peso frente al délar; ya que esto implica una
disminucion en las ganancias de las empresas por la convertibilidad. Asimismo, la variacion
cambiaria puede disminuir la demanda de los productos.

De acuerdo con Santiago Judith y Diaz Sebastian (2023), en el tercer trimestre de
2023 la fortaleza del peso mexicano frente al dolar ha tenido un efecto negativo sobre los
resultados de varias empresas de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV). Un impacto resentido
por las empresas con operaciones comerciales en el extranjero. Como se puede observar en
la gréfica 6.11, el peso se ha estado apreciando respecto al dolar oscilando entre los 17 y 18

pesos por ddlar en los ultimos meses.

% El motivo principal para cubrirse es disminuir o eliminar la volatilidad de las ganancias.

91 El cual es positivo si los costos de la gestion del riesgo cambiario son mayores que los beneficios esperados
de aceptar la exposicion.
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Grafica 6.11
Tipo de cambio peso - délar (2022 - 2024)
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Nota. Elaboracidn propia con base en los datos proporcionados por Banco de México (2024).

Asi, con las fluctuaciones del tipo de cambio, las grandes empresas exportadoras de
Tequila han tenido que enfrentar algunos ajustes cambiarios. En el caso de la compafiia
Cuervo, ésta presentd en su informe del tercer trimestre del afio 2023% un aumento en las
ventas y una disminucion de la utilidad en comparacion con el periodo correspondiente del
afio anterior. Cada vez que se aprecia el tipo de cambio, la venta contabilizada en moneda
nacional de las empresas mexicanas como Grupo Cuervo cae aun cuando el precio no varie.
De esta manera, las fluctuaciones del peso contra el ddlar y otras divisas tienen efectos
adversos sobre la situacion financiera y resultados de operaciones de la compafiia.
Disminuyen la ganancia y la rentabilidad financiera de la empresa.

En el caso de la situacion financiera, la compafiia registr6 un mayor gasto por
intereses en comparacion con el mismo periodo del afio anterior. Estos efectos fueron
parcialmente compensados por mayores ganancias en sus ingresos por intereses, situaciones
impulsadas por un aumento en las tasas de interés. En este sentido, la empresa ha buscado el
refinanciamiento de su deuda bancaria de corto plazo de US$500 millones, la cual se ha
encarecido por los efectos de la apreciacion del tipo de cambio.

Por otra parte, se tiene el efecto de la variacion cambiaria sobre los rendimientos de

las acciones de las empresas que cotizan en la bolsa de valores; ya que como se explicd

92 El dia 25 de octubre de 2023.
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anteriormente, la apreciacion del peso se reflejo en una disminucién en las ganancias y la
caida del precio de mercado de las acciones de la empresa como se puede notar en la grafica
6.12.

Gréfica 6.12
Precios de las Acciones de Grupo Cuervo
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Nota. Elaboracidn propia a partir de Yahoo Finanzas (2024).

De acuerdo con la gréfica presentada, el valor de mercado de las acciones de Grupo
Cuervo comenz0 a caer el dia que se presentd el informe trimestral, lo cual en términos de
psicologia del mercado muestra el miedo de los inversionistas ante mayores caidas en los
precios. Con la intencién de mantener la calma en los mercados, la compafiia ha planteado la
continuacion en la premiumizacion y optimizacion del portafolio de productos.

Asimismo, el Grupo Cuervo plantea como objetivo incrementar su presencia global
concentrdndose en liderar el desarrollo de la categoria del Tequila. Igualmente sefiala la
expansién del consumo a través de multiples estrategias de marketing y distribucion con la
finalidad de dirigirse a otras geografias, como Europa y Asia Pacifico. Por otra parte,
proyecta la importancia de reducir los costos para ampliar su margen de beneficio. Asimismo,
la compaiiia planea el mantenimiento de la disciplina financiera y la creacion de valor para
sus accionistas (BECLE, 2023).

Cuando se consideran los efectos del tipo de cambio sobre Suntory, la historia es
diferente. En este caso se tiene una corporacion dedicada a diversos sectores como los
alimentos, las bebidas alcohdlicas y no alcohdlicas, el sector de salud y las flores. Un aspecto

importante de esta corporacion es que sus ganancias estan cubiertas debido a los diversos
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productos que ofrece, de tal manera que, si sus ganancias llegasen a disminuir en un sector,
se compensa con el aumento de sus otros mercados. Ademas, la empresa se ha expandido en
diversos lugares geogréficos con sus multiples productos, lo que le permite diversificar el
riesgo en la disminucién de ganancias y los movimientos del tipo de cambio. Respecto a la
situacion financiera de Suntory, se tiene un conglomerado cuyas deudas han sido adquiridas
en yenes, por lo cual, esta resguardada de la variacion cambiaria peso mexicano — dolar
estadounidense.

Hasta el 30 de junio de 2023 las ganancias de Suntory aumentaron en sus diversos
sectores y como se puede apreciar en la grafica 6.13, su reporte del tercer trimestre no tuvo
el mismo efecto que el reporte de Grupo Cuervo que depende en su mayor parte del comercio
con EE. UU.

Grafica 6.13
Precios de las Acciones de Suntory
01 de Septiembre de 2023 - 18 de enero de 2024
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Nota. Elaboracion propia a partir de Yahoo Finanzas (2024).

Lo que se puede observar en el caso de este conglomerado es que la rentabilidad si
crece y el tipo de cambio no le afecta. Esto implica que la financiarizacion y la politica
monetaria seguida por el Banco de Mexico beneficia a las empresas transnacionales, lo cual
no ocurre con las empresas mexicanas exportadoras que producen con insumos y fuerza de
trabajo nacionales.

En lo que respecta a la tequilera La Cofradia, no se dispone de los datos necesarios
para analizar su situacion financiera; sin embargo, su comercio se ubica principalmente en

EE. UU. por lo cual, se puede decir que la relacion cambiaria dolar — peso también afecta de
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manera importante sus ganancias. Esto implica que los aumentos en la tasa de interés como
un intento por controlar la inflacién, sélo ocasionan la apreciacion del tipo de cambio. Por lo
tanto, cae la venta y la ganancia de la empresa. Por consiguiente, se deprecia el valor del
tequila.

En conclusion, la exposicion al tipo de cambio es un factor importante porque
delimita la obtencion de ganancias de la empresa. Por otra parte, cuando las compafiias
cotizan en el mercado de valores, esta variacion repercute en la psicologia de los mercados y
modifica el comportamiento de los precios de las acciones. Por lo tanto, uno de los
planteamientos para salvaguardar esta situacion es la disminucién en los costos para la
obtencion de un mayor margen de ganancias. Sin embargo, es necesario destacar que la
financiarizacion aparejada de la apreciacion del tipo de cambio ocasiona que las empresas
nacionales pierdan o disminuyan su ganancia y rentabilidad financiera. De esta manera, la
politica monetaria actta en favor de los grandes conglomerados transnacionales y la gran

empresa mexicana extranjerizada®.

6.7 Conclusiones

En este capitulo se presentaron las finanzas conductuales como una introduccion al indice de
Shiller, un indicador que ayuda a detectar la sobrevaluacion o infravaloracion de las
empresas. De esta manera se puede determinar si las empresas estan insertas en el proceso
de financiarizacion. Asimismo, se analizaron los indicadores financieros ROA y ROE de las
tequileras José Cuervo y Suntory para corroborar la existencia de financiarizacion en ambas
empresas.

Se menciono la importancia del ROE para corroborar la maximizacion de valor para
los accionistas y un margen del 15% como una medida de gran desempefio para las empresas.
Se encontrd que ambas empresas muestran disposicion para maximizar el valor al aumentar
su ratio con el paso del tiempo, aunque no necesariamente alcanzan el margen. Esto
dependera entre otros aspectos, de la industria de la que se trate.

En el caso del indice de Shiller, se realizd un analisis mas detallado al revisar los

precios de las Acciones durante un plazo de 10 afios en el caso de Suntory; mientras que

9 Empresas con activos y negocios en el extranjero, aquellas que poseen activos financieros tanto en la Bolsa
Mexicana de Valores como en mercados financieros internacionales. Ademas, tienen la caracteristica de
adquirir insumos principalmente en los mercados internacionales.
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fueron 6 afios para la empresa Cuervo, por ser el tiempo de cotizacion de sus acciones en el
mercado de valores. De acuerdo con los datos estimados, los precios de las acciones de ambas
empresas estan sobrevalorados, esto indica que debido al alto nivel de capitalizacién las
empresas se encuentran financiarizadas.

Como se presentd en el analisis, el indicador financiero ROE permite conocer la
capacidad de la empresa para generar valor para sus accionistas, esto es, mide el beneficio
obtenido por una empresa en relacion con los recursos propios, sin contabilizar recursos de
terceros. Por otra parte, el indice de Shiller mide la capitalizacion de las acciones a partir de
la especulacion de los inversionistas. Si se toma en cuenta que el Estado se ha encargado de
promover y asentar la financiarizacion al poner la politica monetaria por encima de la politica
fiscal y con ello ha motivado la financiarizacion y la especulacion financiera, esto destaca al
indice de Shiller como una medida mas eficaz para mostrar la existencia de financiarizacion
en las empresas.

De esta manera, se consigue el 6to objetivo de la investigacién al confirmar la
existencia de financiarizacion de dos de las grandes empresas tequileras de la region de

Tequila, Jalisco.
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Conclusiones Generales

En la presente investigacion se explicd codmo las grandes empresas tequileras del municipio
de Tequila, Jalisco se insertaron al proceso de financiarizacion en México. La organizacion
administrativa y gerencial de estas empresas ha sido el eje transformador encargado de la
toma de decisiones de inversion en los mercados financieros. Esta tiene el proposito de
incrementar la rentabilidad para maximizar el valor de los accionistas, y manifestar su
fortaleza en la etapa del money manager capitalism.

La insercién de las grandes tequileras en el proceso de financiarizacion de la
economia mexicana comienza en la década de 1990 cuando se sentaron las bases para
promover las exportaciones no petroleras, se abrio el mercado, se permitio la participacion
de la Inversion Extranjera Directa (IED) y se expuso a las empresas productoras a competir
en un esquema de libre concurrencia. Asimismo, es en esta década cuando se cancela el
derecho de los nucleos agrarios al reparto de la tierra y se fortalece la presencia de las
empresas extranjeras en el campo mexicano.

Estos elementos fueron aprovechados por el capital transnacional para instalar sus
plantas productivas y adquirir empresas mexicanas. Se cre6 un modelo de produccion
intensivo y comenz0 a crecer el nimero de tequileras en la regién. A la par, se limito la region
qgue comprendia la Denominacién de Origen del Tequila (DOT) y se modificd la Norma
oficial Mexicana (NOM) con los requerimientos necesarios para la produccion de Tequila.
En este momento, comienzan a crearse nuevas empresas tequileras en la region.

En la década siguiente se nombra una parte de la region de Tequila'y de los municipios
aledafios: El Arenal, Amatitdn y Magdalena como Patrimonio Cultural de la Humanidad.
Posteriormente, el municipio de Tequila obtiene el nombramiento de Pueblo Magico.
Comienza a negociarse la DOT a nivel internacional con algunos paises de Latinoamérica
mientras aumentan las exportaciones y las empresas empiezan a diversificar sus marcas.
Después del afio 2010 se intensifican las adquisiciones por parte de las grandes empresas y
se busca lograr tratados comerciales con mas paises alrededor del mundo donde se respete la
Denominacién de Origen del Tequila.

Cabe destacar dentro de este proceso, el apoyo del Estado para consolidar la
financiarizacion a partir de su politica econdmica, modificar el marco legal para permitir la

inve