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CORTOPLACISMO FINANCIERO:

repercusiones sobre la
poblacién trabajadora
y medidas de defensa

Los trabajadores y trabajadoras de la alimentacion y
sus sindicatos enfrentan la incesante presion de una
reestructuracion permanente impulsada por impe-
rativos financieros a corto plazo. A los sindicatos les
resulta dificil establecer una defensa efectiva ante
el ciclo interminable de ofensivas contra el empleo
y las condiciones laborales. El entorno en el que la
poblacion trabajadora organiza, negocia y lucha ha
cambiado de manera radical, desvirtuando muchas
de las premisas que, tradicionalmente, han guiado la
negociacion colectiva.

Durante el prolongado periodo de auge de la posguerra
que se extendi6 durante la década de 1970, las empresas
que impulsaban el sector de alimentos procesados cons-
truyeron sus posiciones de dominio en base a la inversion
paciente y sin prisa. El crecimiento se financiaba medi-
ante la reinversion de ganancias o mediante la emision de
nuevas participaciones (acciones). Las empresas propicia-
ron el incremento de los activos fisicos y del personal y
su éxito en conseguirlo se reflejo en su participacion de
mercado, su calificacion crediticia y el precio de sus ac-
ciones. La rentabilidad era modesta pero confiable y cons-
tante; incluso en una recesion, los consumidores necesi-
taban alimentos en su mesa. La tenencia de acciones en
las compaiias mas grandes era un proyecto a largo plazo;
la presencia de deuda en el balance era
considerada un sintoma de debi-
lidad financiera. Se decia que la
industria alimentaria, como la
banca, era “aburrida”. Los tra-
bajadores y trabajadoras se
prepararon ante los despi-
dos en caso de recesion, los
sindicatos se consolidaron
y fortalecieron sus logros
cuando el ciclo econémico
cambio.
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Actualmente, los movimientos a corto plazo en los precios
de las acciones en lugar de la inversion paciente dictan la
estrategia empresarial, ya que las empresas compiten en
los mercados financieros para ofrecer mayores tasas de
rentabilidad (y compensacion a los ejecutivos). Cuando
la reduccién de la némina indicaba antes un futuro inci-
erto y se reflejaba en una disminucién del precio de las
acciones, ahora las compaiias anuncian recortes masivos
de empleos, precisamente con el fin de atraer inversores,
sin tomar en consideracién el impacto operativo. La re-
duccién de activos a través de cierres y ventas, en lugar de
invertir en plantas, equipamiento e innovacion, es ahora
una ruta estandar para aumentar la rentabilidad. Para las
grandes empresas, el mercado accionario se ha conver-
tido en una fuente de eliminacién de inversiones, ya que
las empresas compiten en la recompra de sus propias ac-
ciones para aumentar las ganancias por accion, desviando
el flujo de efectivo de la inversién productiva. Las fusiones
y adquisiciones en gran escala estan impulsadas mas por
la ingenieria financiera que por una légica industrial. Las
empresas que invierten en activos y las personas son pe-
nalizadas en los mercados, al impulsarse la tercerizacion
de la produccién, del empleo e incluso la investigacion,
el desarrollo y la comercializacién. Con la investigacion
y la innovacion de empresas externas en gran medida, las
grandes compaiiias buscan empresas incipientes, con fre-
cuencia financiando su adquisicién mediante fondos de
cobertura internos.

Los trabajadores y trabajadoras de la alimentacién se es-
fuerzan por comprender por qué su empleador desvia
miles de millones de efectivo para financiar la recompra
de acciones cuando su compaiiia estd perdiendo par-
ticipacién comercial y se esfuerza por sacar el maximo
provecho del equipamiento obsoleto; o por qué un in-
forme financiero exitoso viene acompaiiado de un anun-
cio de decenas de miles de despidos; o por qué las marcas
exitosas se venden a fondos de inversion en lugar de reci-
bir apoyo mediante la inversién. Estan lidiando con el im-
pacto de la financiarizacion y uno de sus impulsores clave,
el cortoplacismo financiero.

Las fusiones y adquisiciones...
son la ruta mas rapida y directa para
obtener ganancias en contraste con
la inversion “paciente” en un futuro a

largo plazo de una empresa.



La UITA identific6 los componentes clave y las fuerzas im-
pulsoras que definen la financiarizacién en un documento
de 2006 publicado por la OIT, Financiarizacion: Nue-
vas sendas hacia las ganancias, nuevos desafios para los
sindicatos. La financiarizacion surgié en la década de 1970,
causada por una presion a la baja sobre las ganancias y la
aparicion de nuevos fondos moviles de capital, registrados
con frecuencia en cuentas no reguladas de paraisos fiscales.
Su constante aceleracion, trae aparejado un aumento masi-
vo en los activos financieros mundiales relacionados con la
produccién industrial y de servicios. Relativamente poco de
esto, alrededor del 15%, se utiliza en inversiones productivas
y no financieras; el resto es simplemente reciclado dentro
del aparatoso sector financiero. Las finanzas, los seguros y
los bienes raices se llevan una creciente proporcion de las
ganancias y cada vez con mayor frecuencia establecen la tasa
de rendimiento para todos los inversores. El incremento del
volumen vy el peso relativo de las finanzas amplifica e inten-
sifica la volatilidad del ciclo econémico, haciendo que las
crisis sean mas severas y limitando la recuperacion. Las em-
presas no financieras (servicios y fabricacién) administran
cada vez mas sus activos reales como una canasta desecha-
ble de activos puramente financieros, que pueden ser baraja-
dos, reorganizados y vendidos en la busqueda de beneficios
a corto plazo. Los activos fisicos, como plantas, equipos y
fuerza laboral, en un tiempo considerados como una fuente
de fortaleza, ahora son tratados como pasivos. Las fusiones
y adquisiciones, frecuentemente financiadas mediante gran
cantidad de deuda, son la ruta mas rapida y directa para ob-
tener ganancias en contraste con la inversién “paciente” en
un futuro a largo plazo de una empresa. La fabricacién cede
el paso ante la busqueda de flujos de ingresos generados por
la propiedad intelectual, asi como de rentas por titularidad
de nombres comerciales, patentes y marcas registradas.

El capitalismo impulsado por las finanzas corta el vinculo
entre salarios y productividad; los trabajadores y trabajado-
ras de muchas partes del mundo han visto sus salarios estan-
carse durante décadas y, en muchos paises, la proporciéon de
los salarios en el ingreso nacional se encuentra en su punto
mas bajo desde la Gran Depresion. Si bien los salarios se es-
tancan y la tercerizacion diluye la relacion laboral que ha
sido la base de la negociacion colectiva, la poblacién traba-
jadora esta integrada cada vez mas en circuitos financieros
internacionales. La deuda del consumidor, de vivienda y
estudiantil hace que quienes trabajan sean ain mas vulne-
rables al tiempo que proporciona al sector financiero nuevas
fuentes de enriquecimiento.

Este es el “macro” mundo del capitalismo global llevado a
la financiarizacién, cuya dindmica difiere
fundamentalmente de las décadas de la
posguerra en que la negociacion colecti-

va (al menos en el mundo desarrollado)
obtenia mejoras salariales de los incre-
mentos de productividad y estos lo-
gros financiaron el estado de bienestar.
Pero es en el lugar de trabajo donde la
poblacién trabajadora experimenta di-
rectamente el impacto del cortoplacismo
financiero. A continuacién, analizamos

el impacto del cortoplacismo financiero

en tres de las principales compaiiias del
sector alimentario.

L !

3G Capital/Kraft Heinz y las
adquisiciones apalancadas

Las compras apalancadas, que dependen de niveles extremos
de ingenieria financiera para generar ganancias a corto pla-
z0, son una expresion concentrada de las fuerzas desatadas
por la financiarizacién. La compra apalancada clasica utiliza
cantidades sustanciales de deuda (apalancamiento) para
comprar todas las acciones publicas de una empresa y “ges-
tionarla de forma privada” Luego, los nuevos propietarios
sacan el efectivo y se deshacen de la inversién devolviendo
la empresa lo mas rapido posible a los mercados publicos. La
dependencia en la deuda minimiza el capital aportado por
el fondo de capital privado; la mayor parte del riesgo finan-
ciero corre por cuenta de los inversores del fondo. El fondo
obtiene un buen rendimiento del capital si la operacion logra
devolver a la empresa al mercado publico a un precio mayor
que el costo de gestionarla en forma privada. En el intervalo
entre la compra de las acciones y el retorno de la empresa al
mercado de valores, los fondos de inversion cobran grandes
comisiones de gestion y se pagan a si mismos dividendos es-
peciales. Sin embargo, el costo real de la operacién lo pagan
los trabajadores y trabajadoras, porque la deuda utilizada
para financiar la adquisicion, junto con los dividendos espe-
ciales, va directamente al balance de la empresa adquirida.
En una compra apalancada, las empresas pagan el costo de
su propia adquisicion y tienen que saquear agresivamente el
flujo de efectivo para hacerse cargo de los intereses y otros
pagos.
En 2013, el fondo de capital privado con sede en Brasil, 3G
Capital se asocié con Berkshire Hathaway de Warren Buffett
para gestionar de manera privada a Heinz, en una compra
financiada en base a un fuerte endeudamiento. Heinz habia
estado aumentando de manera constante sus dividendos a-
nuales e incluso trimestrales desde la debacle financiera de
2008, al tiempo que celebraba regularmente el incremento
de ganancias con nuevos despidos y mas subcontratacion.
La compra intensificé la presion sobre la fuerza laboral.
Los nuevos propietarios eliminaron costos para finan-
ciar los intereses de la deuda despidiendo a miles de
trabajadores y trabajadoras y cerrando instalaciones
antes de que la empresa volviera a cotizar en bolsa, fu-
sionandose con Kraft en 2015. Para financiar la fusién y
generar mayores ganancias y beneficios para los accio-
nistas, Kraft Heinz despidié a 3000 trabajadores y cerré
mas plantas.

En papel, la operacién fue exitosa. El margen operativo

de la compaiiia, una métrica clave de rentabilidad, crecié

de 14,39% en el ano fiscal 2015 a 25,82% en el ano fiscal

2017. Otras compaiiias de alimentos y bienes de consu-

mo tomaron nota de esto y se apresuraron a demostrar a los
inversores que podian lograr margenes comparables.
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Pero los limites del modelo, pedir prestado, adquirir, elimi-
nar costos y pedir prestado de nuevo para financiar una nue-
va adquisicién y renovar el ciclo de saqueo, se han hecho
evidentes incluso para los analistas financieros que no hace
mucho celebraban los margenes extraordinarios de la em-
presa. El impulso de la compafia por obtener ganancias
financieras a corto plazo ha sofocado las perspectivas de
crecimiento a largo plazo. A comienzos de 2019, 3G/Kraft
Heinz amortiz6 15.400 millones de délares en buena volun-
tad, una ficcion contable que infl6 el valor de sus marcas, en
un reconocimiento de que las marcas no han obtenido bue-
nos resultados y el negocio estd en problemas. Tras la amor-
tizacion y un reticente recorte de dividendos, las acciones de
Kraft Heinz cayeron un 28%. El modelo 3G, al menos por el
momento, ha perdido su atractivo financiero.

Financiarizacion de Nestlé

Nestlé, compaiiia alimentaria mas grande del mundo, lan-
z6 su primera recompra de acciones entre 2005 y 2006. En
2009, la compaiiia gasté USD 9.460 millones en la recompra
de sus propias acciones al tiempo que aumentaba el pago
de dividendos (el porcentaje de dividendos respecto a las
ganancias) al 51%. Las recompensas financieras a inversores
y altos directivos estuvieron acompafiadas por una reestruc-
turacién masiva como parte de un cambio fundamental en
estrategia empresarial. Los flujos financieros internos de la
empresa (en particular las regalias devengadas por la enti-
dad separada propietaria de las marcas Nestlé y el fondo de
cobertura de cambio interno de Nestlé) recibieron priori-
dad sobre los ingresos por ventas. Se introdujo el programa
GLOBE para reducir costos y aumentar los niveles de sub-
contratacion y precarizacién.

A fin de impulsar mas aun los beneficios disociando activos
para generar regalias de bajo nivel impositivo, Nestlé cre6 en
2016 la empresa conjunta de helados Froneri, con el fondo
de capital privado PAI Partners. En lugar de invertir para in-
novar en un mercado saturado, Froneri lanzé una campania
de reduccién de costos dirigida al personal de fabricas, al de
ventas y a las oficinas en toda Europa.

Los inversores, sin embargo, todavia no han sido apacigua-
dos. Third Point, el fondo de cobertura inversor estadouni-
dense estd presionando a Nestlé para que venda y reorganice
mas divisiones y recompre mas acciones para aumentar los
beneficios.

Mondeléz, endeudamiento y
recompra de acciones

La division de Kraft/Mondeléz en 2012 se comercializé como
una medida que crearia dividendos en Kraft y crecimiento
en Mondeléz. Kraft prometié duplicar el pago de dividendos,
mientras que Mondeléz, que asumié que la deuda acumu-
lada por la compulsiva adquisicién de Kraft, se convertiria
en una “potencia mundial de snacks”. Con el propdsito de
pagar la deuda, Mondeléz redujo drasticamente los costos
pero también asumié una nueva deuda para financiar la re-
compra de acciones y los dividendos. El enfoque en recom-
pras y dividendos desvié el flujo de efectivo de la inversion
en néminas, gastos de capital e innovacién. De 2015 a 2017,
el gasto de capital (inversion en plantas, propiedades y equi-
pamiento) se redujo del 5,11% de las ventas netas en el afio
fiscal 2015 al 3,92%, mientras que se aumentaban continua-
mente los dividendos.

El cortoplacismo financiero aplicado entre 2015 y 2017 sig-
nificé que 16000 personas ya no trabajan para Mondeléz.

Dirk Van de Put fue nombrado PDE de Mondeléz en no-
viembre de 2017 en un contexto de creciente escepticismo
sobre la estrategia empresarial de reduccion estricta de cos-
tos y un crecimiento decepcionante. Anunci6 una nueva es-
trategia empresarial que prioriza el crecimiento de las ventas
sobre la reduccién de costos. El impacto en la destruccion
de empleo en Mondeléz aun no queda claro; la pérdida de
empleos continda, aunque a un ritmo mds lento. El camino
hacia el crecimiento global se encuentra obstaculizado por
el endeudamiento y un legado de reduccion de costos y sub-
contratacion a expensas de las inversiones necesarias.

Medidas de defensa

Si bien el fuerte impacto del cortoplacismo financiero en los
trabajadores y trabajadoras de la alimentacion y sus sindica-
tos es evidente, luchan por encontrar una respuesta adecua-
da. La financiarizacién debilité el vinculo entre ganancias,
productividad y salarios, un vinculo que los sindicatos han
luchado por establecer durante mas de un siglo, pero la soli-
daridad contintia siendo una herramienta poderosa.

Actuando juntos, los sindicatos pueden adoptar acciones co-
ordinadas para aumentar los costos y limitar los perjuicios
del cortoplacismo financiero. Al organizarse para combatir
contra las clausuras de plantas y los despidos y aumentar los
costos para la empresa, pueden reducir la presién y ganar
espacio vital para organizar la oposiciéon ademas de mitigar
los dafios.

Por ejemplo, recientemente, en 2018, con el apoyo de la
UITA, el sindicato de los trabajadores de la alimentacion de
Alemania (NGG) organizé solidaridad y resistencia para los
planes de reestructuracion de Nestlé, lo que llevd a un acu-
erdo de reestructura integral. La solidaridad internacional
con las huelgas organizadas por FNV en los Paises Bajos en
2018 vencio los esfuerzos de Jacobs Douwe Egberts (JDE),
de capital privado, para imponer un sistema salarial discri-
minatorio de dos niveles.

Las fusiones y adquisiciones en
gran escala estan impulsadas mas
por la ingenieria financiera que
por una légica industrial.



Tal como expresamos en la Guia de los trabajadores sobre
las operaciones de adquisicion del Capital Riesgo de 2007,
los sindicatos pueden enfrentar el impacto de los impera-
tivos financieros a corto plazo organizandose para fortalecer
los “acuerdos de negociacion a nivel de sector y de compaiia
a fin de reducir las disparidades en los convenios colectivos y
consolidar el poder de negociacién”. Mediante el proceso de
negociacion colectiva, los sindicatos también pueden con-
frontar “las disposiciones financieras que dictan las nuevas
estrategias empresariales [cortoplacista] y negociar su im-
pacto sobre el empleo y las condiciones laborales”

La sindicalizacién internacional contintia siendo un pilar
fundamental de la resistencia para garantizar el respeto de
los derechos sindicales bésicos. Los acuerdos de la UITA con
las transnacionales de la alimentacion sobre derechos sindi-
cales y reconocimiento han sido un instrumento indispensa-
ble para garantizar los derechos de nuestros miembros a or-
ganizarse, movilizarse y negociar. Estos acuerdos, asi como
los més recientes con Unilever y Danone sobre limitacion y
reversion del empleo informal, también han ayudado a resis-
tir la presion de la precarizaciéon provocada con un objetivo
financiero, transformando los trabajos precarios en empleos
permanentes, aumentando la afiliacién sindical y el poder de
negociacion. La Division de Procesamiento de Alimentos de
la UITA puede aprovechar sobre estas bases y las redes sindi-
cales de solidaridad existentes dentro de muchas compariias
transnacionales de procesamiento de alimentos.

Ahora que el modelo 3G ha perdido brillo y las compras
de capital privado han generado una nueva ola de banca-
rrotas, los sindicatos pueden construir alianzas tacticas con
asesores de inversiones y fideicomisarios de fondos de pen-
siones para ayudar a alejar a los inversores de su adiccién a
la gratificacion financiera instantanea.

La prisa por cumplir con los criterios ESG - Factores Am-
bientales, Sociales y de Gobernanza - se puede reconfi-
gurar para movilizarse en pro de la inversion a largo plazo
como una métrica clave de sustentabilidad. Existe un terreno
fructifero para construir alianzas mas amplias con ONG con
inquietudes relacionadas.

Movilizacion politica

Los mercados no son el estado natural de las cosas promo-
vido en la mayoria de los libros de texto de economia, sino
construcciones politicas. Las corporaciones y sus grupos de
presion entienden esto y se han organizado cuidadosamente
para crear un entorno regulatorio y fiscal que favorezca la
ganancia financiera a corto plazo sobre la inversion a lar-
go plazo y la defensa de los derechos y los medios de vida.
Las recompras de acciones eran hasta hace poco ilegales
en la mayoria de los paises. Fueron necesarios cambios es-
pecificos a las leyes y reglamentaciones de seguridad para
crear un régimen legal y fiscal que subsidie la deuda sobre
el capital, allanando el camino para la aparicién de fondos
de megacompra. Los swaps (intercambios financieros) de
incumplimiento crediticio y otros instrumentos financieros
que hundieron la economia mundial en 2007-2008 son in-
venciones recientes y politicamente habilitadas.

Las companias entendieron que era posible otro mundo y se
organizaron para construirlo. Los cambios especificos a las
leyes y normas por las que lucharon pueden revertirse medi-
ante la accion politica. Es necesario que los sindicatos se mo-
vilicen a nivel politico para construir un entorno regulatorio
que promueva la inversion productiva basada en:

o los intereses a largo plazo de los trabajadores y traba-
jadoras

o creacion de empleo en base a una agenda de trabajo
decente

o proteccion general de los derechos sindicales.

La accién politica, junto con la sindicalizacién a nivel na-
cional e internacional, es una pieza fundamental en la lucha
para revertir el cortoplacismo financiero y los sindicatos tie-
nen un papel esencial a desempenar en la creacion de alian-
zas politicas que la activen.

www.iuf.org

Financiarizacion: Nuevas sendas hacia las ganancias, nuevos desafios para los sindicatos, de la UITA, publicado por la OIT describe las
fuerzas impulsoras de las metas financieras a corto plazo y sus consecuencias para los trabajadores y trabajadoras del sector procesamiento de
alimentos, asi como de otros sectores de la UITA. La Guia de los trabajadores sobre las operaciones de adquisicion de Capital Riesgo explica
el mecanismo de la expresion mdas extrema de cortoplacismo, la compra apalancada, brindando muchos ejemplos que afectan a los miembros

de la UITA. Més informacién, incluido el impacto de las compras en las empresas publicas y el surgimiento de formas hibridas de compra

apalancada, esta disponible en el sitio Private Equity Buyout Watch de la UITA (el sitio estd en inglés solamente, todas las demas publicaciones

en todos los idiomas de la UITA). La publicacion de la UITA Acuerdos comerciales que amenazan la democracia explica como los acuerdos

internacionales presentados de manera equivoca como acuerdos “comerciales” amplian el alcance de los regimenes de inversiéon concebidos

para promover el cortoplacismo financiero.
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