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Prefacio

En respuesta al creciente niimero de solicitudes de las afiliadas en
todo el mundo, la UITA ha elaborado esta breve introduccién sobre
las operaciones de adquisicion (buy-out) realizadas por entidades
inversoras de capital riesgo y su impacto en el ambito en que
nuestros miembros organizan y negocian colectivamente. No es
posible exagerar este impacto: en soélo cinco afios los fondos de
inversion de capital riesgo se han establecido como grandes
propietarios, a corto plazo, de compafias que emplean a cientos
de miles de miembros de la UITA en todo el mundo.

En el afio 2006 los fondos de inversion de capital riesgo invirtieron
méas de USD 725.000 millones en la adquisicién de empresas —
una suma equivalente a adquirir la economia nacional de Holanda
o las economias de Argentina, Polonia y Sudafrica combinadas —
con miles de millones de délares de reserva.

Los fondos de inversién de capital riesgo, hoy en dia pueden
movilizar potencialmente mas de USD 2 billones en poder
adquisitivo. Esto equivale a ir de compras con una canasta
suficientemente amplia para dar cabida a 22 Unilevers o 31 British
American Tobacco (BAT) o 38 McDonald's 0 47 InBevs a su actual
valor real.

So6lo en los dos ultimos anos el tamafio de cada una de las
adquisiciones tuvo un aumento impresionante, con transacciones
récord que superaron los USD 35.000 millones en 2006. Hoy, el
2007 se percibe como el afo en que se puede producir una
operacién de “buy-out” por valor de USD 50.000 millones o hasta
de USD 100.000 millones. Esto significa que ninguna de las
compaifias en que trabajan nuestros miembros es inmune a una
absorcién por parte de los fondos de inversion de capital riesgo.

Inicialmente con sede en América del Norte y Europa, los fondos
de capital riesgo han extendido su alcance con rapidez — comprando
empresas en Argentina, Australia, Brasil, India, Japén, Polonia y
Sudafrica — y adquiriendo importantes companias trasnacionales
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con operaciones a nivel mundial. La amenaza a nuestros lugares
de trabajo y a nuestros sindicatos es verdaderamente global.

El negocio de adquisicion de empresas por los fondos de inversién
de capital riesgo tiene como objetivo obtener tasas de rentabilidad
extremadamente altas, que promedian 20 a 25%, al tiempo que
los fondos de mayor tamafo prometen un asombroso 40% de
rentabilidad a los inversores. Como lo demuestra la amarga
experiencia de nuestros miembros, estas rentas astronémicas sélo
pueden alcanzarse mediante una operacién a corto plazo para
extraer enormes sumas de efectivo de las compaiias adquiridas.
El método principal en esta transaccion consiste en endeudar a la
empresa adquirida, a costa de las inversiones productivas a largo
plazo, de los puestos de trabajo y de la seguridad de empleo. A fin
de generar estas superganancias a corto plazo, los fondos de capital
riesgo han socavado agresivamente las bases de la negociacion
colectiva construida durante décadas de lucha sindical.

Por su propia naturaleza, las entidades de capital riesgo que
adquieren activos de empresas de acciones privadas no pueden
tener una perspectiva a largo plazo que reconozca los derechos e
intereses de los sindicalistas. En sus brutales céalculos no pueden
ver la planta de trabajo como un lugar de empleo, sino como un
“paquete de activos” para ser manipulado y exprimido a fin de
obtener la mayor cantidad de efectivo posible en el plazo mas
breve antes de “deshacerse” de la inversion.

Ante la amenaza global que suponen las transacciones de
adquisicién de empresas por parte del capital riesgo, este folleto
procura proporcionar a los sindicalistas un panorama general de
lo que esta sucediendo y de las consecuencias para los trabajadores
y trabajadoras, sus lugares de trabajo, sus sindicatos y la sociedad
en su totalidad. Lo hacemos confiando en que a pesar del enorme
volumen y alcance de los fondos de inversion de capital riesgo, se
los puede enfrentar y hacer retroceder mediante la accion sindical.

Ron Oswald
Secretario General de la UITA

Mayo 2007



ADQUISICION DE EMPRESAS
POR FONDOS DE CAPITAL
RIESGO/INVERSION

“PASAJE A DOMINIO PRIVADO"

Los fondos de capital riesgo/inversién adquieren compaiiias (o divisiones
de companias) comprando participaciones mayoritarias en una empresa
o acaparando todas las acciones publicas de una compafia que cotiza en
la bolsa de valores. La operacién de compra de las acciones mayoritarias
es, amenudo, un primer paso para lograr total control. Cuando los fondos
de capital riesgo/inversién adquieren todas las acciones, la empresa
absorbida tiene entonces un sélo accionista —el fondo de inversion que la
compré—y ya no se cotiza en forma publica. A esto se llama “retirar una

compaiia de la bolsa de valores o ‘deslistarla’.

{QUE ES UN FONDO DE CAPITAL RIESGO/
INVERSION?

El capital riesgo/inversion es una acumulacién de dinero reunido y
administrado con el propdsito de invertirlo directamente en
companias privadas. El fondo de capital riesgo/inversién es un gestor
o empresa gestora que maneja activamente este dinero. Los
inversores en fondos de capital riesgo/inversién pretenden obtener
indices de rentabilidad sustancialmente mas elevados por sus
inversiones en empresas de capital accionario privado que en el
mercado bursatil. Cuando un fondo de capital riesgo/inversién
adquiere una compania que esta listada en la bolsa de valores, la
compania “pasa a dominio privado”, significando que ya no esta
registrada ni se cotiza en la bolsa en forma publica. Entre los
inversores en fondos de capital riesgo/inversion se incluyen cajas
de pensién empresariales, fondos de pensiéon privados, bancos
comerciales o de depédsitos, bancos de negocios, empresas de
seguros, personas adineradas, asi como donaciones y fundaciones.




Las adquisiciones de activos de empresas por parte de los fondos de capital
riesgo/inversién son financiadas principalmente mediante el
endeudamiento o “apalancamiento”. Las absorciones realizadas por
los fondos de capital riesgo/inversion se llamaban, en la década de los
80, adquisiciones apalancadas o LBOs (por su sigla en inglés- leveraged
buyouts), s6lo adoptando el nombre menos negativo de “capital de riesgo/
inversion" a mediados de la década del 90, luego de una serie de
espectaculares fracasos y procesos judiciales en EE.UU. El cambio sélo es
de nombre: el endeudamiento es alin la clave de sus agresivas absorciones.

Una empresa tiene, normalmente, un balance de 80% de capital y 20%
de endeudamiento, sobre el que paga interés. En una adquisicion de capital
riesgo/inversion esta relacién se revierte, ya que entre 80% y 90% de la
compra se financia mediante préstamos. El fondo de capital riesgo/
inversion generalmente suministra sélo del 10% al 20% del capital en
forma de efectivo y el resto es a crédito. Los activos de la compa#ia que
se adquiere son presentados como garantia de la deuda y, una vez
adquirida, la compa#ia objetivo (y noel fondo de capital riesgo/inversion)
debe incorporar esta deuda en su estado de cuentas y cumplir con el
pago de los intereses.

Ejemplo - El caso de la Telecom danesa:

En 2005, TDC, la empresa operadora de telecomunicaciones danesa fue adquirida
por un grupo de cinco de las mayores empresas de capital riesgo/inversion - Permira,
Apax, Blackstone Group, KKR y Providence Equity por valor de € 12.000 millones.
Mas del 80% del precio de compra fue financiado mediante endeudamiento. Como
consecuencia, la deuda de la compania en relacion a los activos salt6é del 18% a
mas del 90%. El equivalente a més de la mitad de los activos de la empresa fue
inmediatamente distribuido en acciones a los nuevos propietarios y principales
directivos. Para cubrir la deuda, las reservas de efectivo que la compania habia
reservado para un desarrollo a largo plazo fueron rapidamente vaciadas. Los
propietarios proyectan vender la compaiia antes de cumplirse cinco afos de su
compra.



“LIBERACION DE VALOR"

Las empresas de capital riesgo/inversién aducen ser las Unicas capaces de
“liberar valor" de una empresa para entregarselo a los inversores del
fondo. El pasaje a dominio privado se supone que protege a la compania
de las presiones ejercidas sobre
los negocios que cotizan en

) L, bolsa y que inhiben la
leeraaon extraccion total de las posibles
devalOl" utilidades. En la practica, esto
simplemente significa que se
extraen enormes sumas de
efectivo de la empresa,
cargando a la misma con la
mayor deuda posible, a fin de
pagar dividendos exorbitantes.
El principal objetivo de
“deslistar una empresa” o sea
“pasarla a dominio privado” es poder liberar el valor de la empresa
mediante la extraccion del flujo de efectivo a puertas cerradas, sin
necesidad de transparencia alguna, de presentaciéon de informes o
valuaciones publicas.

Ademas de cargar de deudas a la compania elegida como objetivo, las
empresas de capital riesgo/inversion cobran a esa compania enormes
honorarios por “asesoramiento” sobre la transaccion. Un ejemplo tipico
es la absorcion de la Celanese Corporation por parte de la empresa de
capital riesgo/inversion Blackstone Group en 2004. Blackstone Group
cobr6 a Celanese Corporation USD 45 millones por servicios de
“asesoramiento” isobre su propia adquisicion!.

Los gestores del fondo de capital riesgo/inversion cobran un honorario
anual por gestion del 1-2%, mas cargas adicionales por cada servicio
financiero, lo que, de hecho, consiste en cargar mas deudas a las cuentas
de la compania adquirida. Los emolumentos por la adquisicion, por gestion
y por “asesoramiento financiero” pueden llegar a alcanzar hasta un 5%
del total del fondo administrado. Como estos fondos alcanzan miles de
millones de dodlares, estos honorarios facilmente suman cientos de millones.
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Por lo tanto, alcanzarian sélo los honorarios para hacer que un negocio
de adquisicion sea extremadamente rentable para una entidad de capital
riesgo iaun si la empresa adquirida ya no lo es!.

Cuando se vende la compania adquirida, el gestor del fondo accionario
privado obtiene un porcentaje de las ganancias, usualmente en torno al
20%, conocido como “interés llevado".

Esta es una de las areas clave donde una transaccion de capital riesgo/
inversion difiere fundamentalmente del modelo mas familiar de fusiones
y adquisiciones empresariales. Alli donde los costos de la operaciéon de
compra, normalmente, serian pagados por el comprador, en una
transaccion realizada por el capital riesgo/inversion, la empresa
objetivo paga los costos de su propia adquisicion mediante
endeudamiento y honorarios.

En muchos casos los activos materiales de una empresa son separados
del negocio en gestién y re-hipotecados para liberar efectivo con el cual
financiar la adquisicion. Esto es comun en el caso de cadenas de hoteles
y restaurantes que son adquiridas por empresas de capital riesgo/inversion,
asi como por negocios de venta minorista como supermercados y grandes
almacenes. Se venden los bienes raices, luego son nuevamente tomados
en arriendo en negocios que generan emolumentos y retornos de efectivo
para los gestores del fondo pero que, a la larga, cargan al negocio con
mayores costos operativos. Hipotecar o re-hipotecar la propiedad para
financiar la adquisicién simplemente agrava de forma insostenible los
elevados niveles de endeudamiento.

Pero el endeudamiento no se detiene alli. Cuando ya la empresa fue
adquirida por el fondo de capital riesgo, los nuevos propietarios
rapidamente asumen una deuda adicional para financiar grandes pagos
de dividendos mediante un mecanismo conocido como “recapitalizacion
de dividendos", o “re-caps". Esto significa simplemente que la empresa
obtiene préstamos y le paga al fondo de capital riesgo ese dinero, en
forma de dividendos. Aqui, nuevamente observamos una diferencia clave
con los conceptos establecidos de contabilidad empresarial. En tanto los
dividendos normalmente reflejan un balance positivo, el capital riesgo/
inversion utiliza el endeudamiento para financiar dividendos y primas.
Estas “re-caps de dividendos” representan casi un tercio del total ingresos
que perciben los nuevos propietarios del sector de capital riesgo/inversion
global.
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Ejemplos ‘Ingreso de efectivo’ mediante recapitalizacién de dividendos

En setiembre del 2004, tres entidades de capital riesgo/inversion — KKR, Carlyle Group y
Providence Equity — invirtieron sélo USD 550 millones en un negocio de USD 4.100 millones
para absorber a la operadora de satélite PanAmSat Corporation. La diferencia fue financiada
mediante ‘apalancamiento’. S6lo un mes después de que se concertara el negocio, PanAmSat
Corporation obtuvo un crédito adicional y KKR, Carlyle Group y Providence Equity se pagaron
a si mismas un dividendo de USD 250 millones.

En 2001, la firma europea de capital riesgo, Permira, invirti6 € 450 millones en un negocio
para comprar la empresa alemana de productos quimicos Cognis por € 2.500 millones. El aho
anterior a esta absorcion, Cognis habia tenido una ganancia libre de impuestos de € 109
millones. Luego de ser adquirida por Permira y de los “re-caps” de dividendos, Cognis estaba
tan abrumada con pagos de interés acumulado que a pesar de sus ventas en alza registré una
pérdida de € 136 millones en 2005 — se sabe que Permira y Goldman Sachs ya han retirado
otros € 850 millones de la compaiiia. La deuda fue refinanciada en mayo del 2007 mediante la
emisién de nuevos créditos y vales por valor de aproximadamente 1.650 millones de euros.

La recapitalizacién de dividendos es la ruta mas directa para que una
empresa de capital riesgo/inversién obtenga efectivo como propietario
temporal de una empresa, aun antes de deshacerse de ella. La
recapitalizacion de dividendos permite a la entidad de capital riesgo retirar,
con rapidez, mas dinero de una compaiia simplemente acumulando mas
adeudos en el balance. Como lo demuestran los dos ejemplos anteriores,
las ‘'re-caps’ de dividendos incrementan el nivel de endeudamiento aun
por encima de la relacién 20% capital - 80% endeudamiento que
caracteriza a las tradicionales adquisiciones apalancadas. A medida que
la deuda se expande a alturas atin mayores, las exigencias fisicas sobre la
fuerza laboral aumentan y sélo la bancarrota marca el limite.

El sistema, insostenible a corto plazo, de ‘re-caps’ de dividendos ilustra
perfectamente la l6gica de las adquisiciones del capital riesgo/inversion.
Las empresas de capital riesgo/inversién compran una compania como si
fuera un activo financiero con el potencial de generar, a corto plazo, un
flujo instantaneo de efectivo para los nuevos propietarios. Se generan
enormes ganancias mediante reestructuras agresivas con el objeto de
disminuir costos y mediante una modificacién del enfoque financiero
basada en una gran dependencia crediticia, o sea, endeudamiento. Los
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miles de millones de ddlares involucrados en estos negocios no deben
confundirse con inversion productiva: el objetivo es extraer dinero de la
empresa, no invertir en produccion, servicios o empleados. Como
veremos mas adelante, un elemento crucial de la estrategia financiera de
los fondos es su capacidad de evitar el pago de impuestos sobre estos

enormes flujos de efectivo hacia si y hacia los inversores.

“Las entidades de capital riesgo/inversién estan utilizando nuevos
trucos ingeniosos para atiborrarse de los activos empresariales,
adjudicandose abultados honorarios al tiempo que dejan a la
compafia que venden azorada y vacia.”

Business Week, 30 de octubre de 2006

“SALIDA"

Una entidad de capital riesgo
adquiere una compafia no sélo para
aprovechar su capacidad de generar
dinero a corto plazo. En el momento
de la compra, la empresa de capital
accionario privado ya estd
proyectando la venta del negocio o
“salida”. El proyectado ciclo de vida
de la operacion, desde la absorcién a
la salida, es generalmente de 3 a 5 afos y, a menudo, mucho mas rapido.

Esta es otra diferencia clave entre una adquisicion de capital riesgo/
inversion y las fusiones o adquisiciones empresariales tradicionales.
Almeida Capital, en su “glosario” de capital riesgo/inversion, la define
en los siguientes términos:

“Salida — Los profesionales del capital riesgo/inversion tienen en la mira la salida
desde el momento en que ven por primera vez un plan de negocios. La salida es el
medio por el cual un fondo es capaz de materializar su inversién en una compania
—mediante una oferta publica inicial, una venta comercial, vendiendo a otra empresa
de capital riesgo o una recompra de la compaiia. Si un gestor de fondos no puede
avizorar una ruta de salida obvia en una inversién potencial, entonces ni siquiera la
tocard”.

AL  gnificando los trabajadores agroalimentarios y de

G2/ hosteleria en todo el mundo




DECODIFICACION DE LAS ADQUISICIONES
DEL CAPITAL RIESGO/INVERSION

Adquisicion apalancada o LBO (por su sigla en inglés — leveraged buyout): es la
operacion de compra de una compania utilizando crédito en moneda (bonos o préstamos)
o endeudamiento para financiar la compra. Con frecuencia, los activos de la compania que
se adquiere son utilizados como garantia para los préstamos. El endeudamiento puede
alcanzar hasta el 90% y el 95% de la capitalizacién total de la empresa objetivo. La deuda
aparecera en el balance de la empresa adquirida y la liquidez (el flujo de efectivo disponible)
de la misma seréa utilizada para saldar la deuda. El propésito de las compras apalancadas es
permitir a las entidades realizar grandes adquisiciones sin tener que comprometer mucho
capital.

Apalancamiento o leverage: es la utilizacién de endeudamiento para adquirir activos,
materializar operaciones e incrementar los ingresos.

Bonos chatarra: un bono es una garantia de crédito, en la cual el emisor le debe a los
poseedores una deuda y esta obligado a pagar la suma original prestada mas el interés en
una fecha posterior. Los bonos chatarra son bonos que se encuentran por debajo de lo que
las agencias de tasacién llaman emisiones de “grado de inversiéon”. Se considera que los
bonos de grado de inversién son de bajo o minimo riesgo. Los bonos chatarra, debido a su
elevado componente especulativo, ofrecen mayores intereses pero también suponen mayor
riesgo. Los bonos chatarra se utilizan para obtener préstamos con los que financiar las
adquisiciones de capital riesgo/inversion.

Buy-out o adquisicion/absorcion: es la compra de una compafia o de una parte
mayoritaria de las acciones de la empresa.

Capital de especulacion: es un tipo de capital riesgo proporcionado, en general, por
inversores profesionales externos que cuentan con respaldo institucional, para las nuevas
empresas en desarrollo.

Capital riesgo/inversion (también llamado por su nombre en inglés “private equity"):
la posesién de acciones en companias deslistadas — compaiias que no cotizan en la bolsa
de valores. De modo especifico, capital riesgo/inversion se refiere a la forma en que el
capital se ha captado, vale decir, en los mercados privados y no en los publicos.

Clase de activos: una categoria de inversién: como valores (acciones), bonos (ingresos
fijos) o moneda (mercados monetarios).

“flipping" o “revoleo": es comprar y vender un capital accionario en un breve lapso de
tiempo para obtener beneficios.

Fondos de capital riesgo/inversion: la acumulacion de capital invertido por las entidades
de capital riesgo/inversion. Los fondos de capital riesgo/inversion estan en general
organizados como sociedades limitadas o de responsabilidad limitada que estan controladas
por la entidad de capital riesgo/inversion la cual actia como asociado general. Todas las
decisiones de inversién son realizadas por el asociado general que también administra las
inversiones del fondo a las que cominmente se refiere como cartera. La mayoria de los
fondos de capital riesgo/inversion sélo se le ofrecen a instituciones inversionistas y a
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individuos de gran patrimonio con gran capital liquido. A menudo esto también es un
requisito legal, ya que los fondos de capital riesgo/inversion estan, en general, menos
regulados que los fondos mutuos comunes.

Fondos de cobertura (inversion libre) también llamados “hedge": es una acumulacién
de dinero administrado por un equipo gestor, a cambio de honorarios por desemperio,
que invierte activamente en una gama de mercados, incluyendo el mercado cambiario, de
productos bésicos, derivados, accionario, etc., en general a corto plazo y con frecuencia en
forma muy apalancada. Debido a los mayores riesgos que involucran las inversiones no
reglamentadas, complejas y apalancadas, los fondos de cobertura estan abiertos
normalmente sélo para inversores profesionales, instituciones inversoras u otros inversores
acreditados. Usualmente, los fondos de cobertura cobran 20% del rendimiento bruto como
honorarios por desempeiio. Si bien los fondos de cobertura estin comprando cada vez
con mayor frecuencia en los mercados de capital accionario publicos y ayudando a financiar
las adquisiciones del capital riesgo/inversion, son una clase inversora diferente y separada
de los fondos de capital riesgo/inversion.

Impuesto sobre el incremento (ganancias) de capital: un impuesto gravado sobre
las ganancias obtenidas por la venta de un valor que fue adquirido a un precio mas bajo.
Los incrementos de capital mas comunes se obtienen de la venta de acciones, bonos,
metales preciosos y propiedades.

Interés llevado: es una participacion en las ganancias de un fondo de capital riesgo/
inversion que corresponde al gestor del fondo. El interés llevado se expresa normalmente
como un porcentaje de las ganancias totales (en base al indice de rentabilidad previsto) del
fondo, usualmente 20%. El gestor del fondo recibe normalmente 20% de las ganancias
generadas por el fondo y distribuye el restante 80% de las utilidades entre los inversores.

Liberacion de valor: término convencional para la desviacién del flujo de efectivo de la
empresa hacia el fondo de adquisicion. Las estrategias para "liberar valor” pueden incluir
la venta (y a veces el posterior arrendamiento con opcién de compra) del capital social, la
venta de bienes fisicos no inmobiliarios, vaciamiento de reservas de efectivo y la utilizacién
de los activos para obtener nuevos préstamos. Estas practicas generan mayor liquidez vy,
por tanto, se dice que el valor de los activos de la empresa ha sido liberado.

Pasar a dominio privado: los fondos de capital riesgo/inversién adquieren companias
(o divisiones de las mismas) mediante la compra de acciones mayoritarias de una empresa
o acaparando todas las acciones publicas de una compania que cotiza en bolsa. La compania
objetivo tiene entonces un solo accionista —el fondo comprador—y ya no se comercializa
en forma publica.

Recapitalizacion de dividendos o re-caps de dividendos: es cuando la compaiia
adquirida obtiene un préstamo para realizar pagos en efectivo a las empresas de capital
riesgo/inversién que son sus propietarias. Estos pagos de dividendos aparecen en el balance
de la compania como deudas. Esta es una de las maneras en que las empresas adquirientes
hacen efectivas sus inversiones antes de hacer su salida.

Salida: es la estrategia de los fondos de capital riesgo para generar utilidades por su
inversién. Esto puede implicar la venta de la compaiia en forma directa a otra empresa,
fusionarla con otra compaiia, venderla a otro fondo de capital riesgo/inversién o
nuevamente comercializarla al publico emitiendo acciones mediante una Oferta Publica
Inicial (OPI).
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Luego de pasar la compania a dominio privado (deslistarla) y de "liberar
valor” mediante endeudamiento, dividendos, honorarios y re-caps de
dividendos, las entidades de capital riesgo/inversién se retiran, devolviendo
la compafia nuevamente a dominio publico mediante una oferta publica
inicial (OPI) en la bolsa de valores o “revoleandola” — vendiéndola a
otro fondo de capital riesgo/inversién (‘adquisicién secundaria’). El
siguiente fondo encuentra entonces nuevas maneras de generar liquidez
mediante nuevos créditos y liquidacién de activos (vendiendo los activos
y vaciando las reservas de efectivo). Se calcula que, a nivel global, 40%
de las compaiias que pertenecen a fondos de capital riesgo/inversion se
encuentran ahora en fase secundaria, terciaria o en otras fases siguientes
de adquisicién, atrapadas en una calesita financiera. Cuando una compania
pasa de un fondo a otro, la reduccién de puestos de trabajo empeora ya
que el nivel de endeudamiento aumenta alin mas.

RETIRO DE EFECTIVO

En 2003, Debenhams, una gran cadena de tiendas de
departamentos del RU fue retirada de la bolsa por CVC, Texas
Pacific Group y Merrill Lynch Private Equity utilizando £ 1.400
millones en créditos y sélo £ 600 millones en capital. La adquisiciéon
fue financiada hipotecando los bienes raices sobre los que estan
situadas las tiendas Debenhams, asi como préstamos realizados
contra los activos de la empresa. Mediante re-caps de dividendos,
la deuda de la compania aumenté a £ 1.900 millones para financiar
un pago de dividendos por valor de £ 1.200 millones a las 3
empresas de capital riesgo/inversién. Las mismas ‘salieron’ de la
inversién emitiendo acciones de Debenhams en la bolsa de valores
—sbélo 30 meses después de haberla retirado de la oferta publica.
Sélo con el dividendo de £ 1.200 millones, la empresa de capital
riesgo duplicé su dinero en apenas 30 meses, dejando a
Debenham’s gravemente endeudada.
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EL IMPACTO SOBRE LOS
SINDIGCATOS

Reestructura permanente, empleadores
que desaparecen

Los sindicatos siempre han combatido los intentos de las empresas de
reducir costos y maximizar utilidades. La implacable presién de la
reestructuracién no es nueva. Lo que si es nuevo es la radical
transformacién de las prioridades empresariales bajo la propiedad del
capital riesgo/inversién. Cuando un fondo de adquisicién de capital riesgo
toma el control, el enfoque de la directiva no esta sobre las verdaderas
operaciones comerciales —produccion de bienes o suministro de servicios—
ni siquiera los margenes
operativos. En cambio, el
exclusivo interés de la direccién
empresarial es extraer la mayor
cantidad posible de efectivo de
las companias de la manera mas

EFECTIVO _

s |
1t l_ﬂ
LUGAR DE TRABAJO

rapida  sin  tomar en ©o

consideracion el impacto a largo T
plazo sobre la produccidn, NS
productividad o rentabilidad. é;_ 9

Los activos —incluidos terrenos
y edificios— son utilizados para
captar mas préstamos,
incrementando los niveles de
endeudamiento. Cada uno de los lugares de trabajo puede ser
reestructurado, clausurado o vendido independientemente de su
productividad o niveles de desemperio. Las clausuras, los despidos y la
subcontratacién masiva, a menudo dejan sélo la caparazén de una
compaiia. La adquisicion apalancada de Nabisco, parte de la entonces
absorcion récord de RIR Nabisco realizada por KKR en 1988, dejé sélo las
marcas Nabisco, sin gran parte de la capacidad productiva ni de los puestos
de trabajo sindicalizados que la habian llevado al éxito.
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A medida que el flujo de efectivo es desviado para dividendos, re-caps,
honorarios y pago de intereses sobre la deuda, se produce una inevitable
disminucion de la inversion real. En companias absorbidas por empresas
de capital riesgo, los nuevos propietarios dejan de invertir en nueva
maquinaria, capacitacion, investigacion y desarrollo de productos, a
medida que el efectivo es desviado fuera de la compaiiia. Esta disminucion
de la inversion real menoscaba la estabilidad laboral y plantea dudas sobre
la viabilidad a largo plazo de una fabrica, hotel, etc. Las ventas y el volumen
de ventas pueden aumentar, pero la carga de la deuda y honorarios
acumulados pueden poner al balance en nimeros rojos.

Inversion en descenso: El Caso de Eircom

Eircom, la proveedora nacional de telecomunicaciones de Irlanda,
era una compania que necesitaba una inversidon estratégica a largo
plazo. El gobierno privatizé la empresa en 1998 y fue adquirida
por el consorcio de capital riesgo/inversién Valentia en 2001.
Eircom pagd los préstamos emitiendo bonos que aumentaron su
deuda del 25% al 70% de sus activos. Los gastos de inversién de
Eircom disminuyeron de € 700 millones en 2001 a 300 millones
en 2002 y 200 millones en 2003 y 2004. S/ bien redujo
radicalmente las inversiones, Eircom pago un dividendo de € 400
millones a Valentia.

Las empresas de capital riesgo/inversién consideran a las companias que
pretenden absorber simplemente como “paquetes de activos”, no
como proveedoras de servicios o fabricantes de mercaderias ni como
lugares de empleo. El enfoque de la direccién de la empresa estd en
manejar este paquete de activos mediante una reforma financiera a fin
de generar liquidez a corto plazo, y esto es lo que provoca las decisiones
empresariales de reestructura. En esta ecuacién, los trabajadores/as figuran
principalmente como gastos, a medida que los activos son desarticulados,
vendidos, hipotecados y vueltos a vender.

16



“Los fondos de capital riesgo/inversion ... en forma tipica, procuran
abandonar la inversién dos o tres anos luego de la adquisicién.
No existe una compleja red de accionistas de la cual preocuparse,
ni tampoco preocupa la relacién con los empleados. Estos son
considerados principalmente como gastos”.

Business Review Weekly (BRW), agosto 2006

&¢Queé significa esto para los sindicatos y la negociacion
colectiva?

En gran parte del mundo la negociacion colectiva se basa tradicionalmente
en el supuesto de que los empleadores invierten, que esta inversién
produce beneficios en productividad y que los trabajadores/as — mediante
el poder colectivo de sus sindicatos — son capaces de traducir estos logros
en mejores niveles de vida y mejores condiciones de trabajo. Debido a
gue el proposito de una adquisicion apalancada es extraer efectivo
mediante endeudamiento en el menor plazo de tiempo posible, el capital
riego/inversion disuelve el vinculo tradicional entre productividad,
ganancia y salarios, un vinculo que los sindicatos han luchado por establecer

durante mas de un siglo.

Cuando el lugar de trabajo es apenas ‘un
paquete de activos’ los trabajadores
enfrentan:

e Permanente reestructura para generar flujo de efectivo
e Descenso del nivel de inversiéon productiva
e Institucionalizaciéon del régimen “a corto plazo”

e Incremento de la subcontratacion y eventualizacién para
reducir costos

e Ventas y clausuras indiferentemente de la productividad
y rentabilidad

e Condiciones laborales en deterioro
e Disminucién de la seguridad de empleo
e Empleadores invisibles

AL  gnificando los trabajadores agroalimentarios y de

G2/ hosteleria en todo el mundo




cEmpleadores invisibles?

Otra diferencia crucial entre una adquisicién del capital riesgo/inversion
y una absorcién empresarial mediante fusion y adquisicién es que bajo la
mayoria de las legislaciones nacionales, las compras realizadas por el
capital riesgo no son tratadas como un cambio en la estructura
de propiedad que afecta las relaciones laborales. Las normas de la
Unién Europea tampoco reconocen la responsabilidad de los empleadores
a este respecto. La Directiva de Derechos Adquiridos de la UE, que tiene
como proposito garantizar la continuidad de condiciones y términos de
empleo en el caso de una absorcién, no se aplica en el caso de una
transferencia general de propiedad en acciones.

Esto tiene profundas consecuencias para los sindicatos, ya que la ausencia
de reconocimiento legal al cambio en la propiedad, permite a las entidades
de capital riesgo/inversién evadir su responsabilidad como empleadores
en el proceso de negociacién colectiva. Ante la presion de los sindicatos
para entablar negociaciones de convenio colectivo (como se describe en
los siguientes casos) los fondos de capital riesgo aducen estar sélo
involucrados en la “refinanciacion” de la compania y ser apenas otro
“accionista" mas.

BLACKSTONE GROUP: (NO ES EL EMPLEADOR?

Una de las mayores entidades de capital riesgo/inversiéon del
mundo, Blackstone Group posee empresas que emplean un total
de 380.000 trabajadores/as en todo el mundo. Pero, en tanto
Blackstone Group interviene activamente en las decisiones de la
direccién a nivel de lugar de trabajo, imponiendo agresivamente
planes de reestructura que involucran reducciones salariales y
despidos, asevera no ser el empleador. Segun su perfil empresarial,
Blackstone Group itiene solo 750 empleados!
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Los fondos de capital riesgo/inversion rechazan enérgicamente ser
calificados de empleadores, prefiriendo describirse a si mismos en términos
puramente financieros como “una clase de activo” o un vehiculo de
inversion. La legislacion y las normas actuales sostienen esta ficcién. Pero,
en lo relativo al lugar de trabajo y a las relaciones con los empleados, el
empleador simplemente se desvanece.

La Lucha en Gate Gourmet

En el ano 2002, Gate Gourmet, la division de catering de SwissAir, fue
adquirida por la empresa de capital riesgo/inversion, Texas Pacific Group
(ahora conocida como TPG), en una transaccion fuertemente financiada
mediante créditos. Para reestructurar la compania, a fin de realizar una
lucrativa salida de su inversion, Texas Pacific Group dictaminé un punitivo
programa global de reduccién de costos.

En el RU, el plan fue reducir el empleo en un tercio. En Alemania, el
objetivo fue la reduccion de 25% en los salarios de Diisseldorf y 20% en
las demas plantas. El capital riesgo/inversion lanzé asi a Gate Gourmet en
un curso de colisién con los sindicatos, que comenzd con la conocida
lucha en el aeropuerto Heathrow en el RU, que fue saboteada cuando la
compania contraté secretamente cientos de trabajadores/as con contrato
a término, a mitad de las negociaciones del convenio colectivo. La ofensiva
antisindical se trasladé luego al aeropuerto de Dusseldorf, en Alemania.
En un evidente desafio a la estructura de negociacién colectiva establecida,
la empresa exigid concesiones a nivel de empresa sobre horario laboral,
licencias y pago de turnos. El sindicato de Trabajadores de la Alimentacién
y Afines NGG fue a la huelga el 7 de octubre de 2005.

“Orientacion operativa” del capital riesgo/inversion

“Si bien no deseamos participar en las operaciones diarias de las empresas de
nuestra cartera, nuestro caudal de experiencia, profundo conocimiento de la
industria y gran cadena global de asociados nos posiciona como recurso vital del
cual la direccion de la empresa puede obtener orientacién estratégica, financieray
operativa”.

pagina web de Texas Pacific Group
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Luego de 8 semanas de huelga se negocié una concertacién entre el
sindicato y la direccion local de la empresa, a comienzos de diciembre de
2005, pero Texas Pacific Group intervino y el arreglo fue unilateralmente
anulado por la sede central de Gate Gourmet. Cuando NGG llamé a Texas
Pacific Group a participar directamente en las negociaciones, la empresa
de capital accionario privado neg6 tener responsabilidad alguna por las
relaciones laborales en Gate Gourmet.

El conflicto sélo se arregl6 en abril de 2006, luego de una amarga huelga
de 6 meses de duracién. La unidad y determinacién de los sindicalistas les
permiti6 derrotar las pretensiones de la compania de reducir el 10% de la
némina.

Salida subrepticia
El 2 de marzo de 2007, Reuters informo lo siguiente:

“Un dia después que Texas Pacific Group se uniera a otras poderosas casas de
capital riesgo/inversion en un reclamo por mas transparencia, la misteriosa venta
de Gate Gourmet por parte de esta empresa, deja de manifiesto exactamente cuanto
trabajo queda por hacer. Texas Pacific Group, que le compré a Swissair, la empresa
de catering a aerolineas a fines de 2002, redujo discretamente su participacion en
el negocio en el curso del aio pasado sin divulgacién alguna, vendiendo la tltima
parte a Merrill Lynch el pasado jueves”.

iLos trabajadores/as de Gate Gourmet se enteraron de esto a través de la
prensal

R

En el momento de la compra, Gate Gourmet empleaba mas de
25.000 trabajadores/as en 29 paises con 140 cocinas de vuelo.
Hoy la compania opera 97 cocinas de vuelo con 20.000 empleados/
as.
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La lucha en Tokyu Tourist
Corporation

El profundo impacto a los derechos sindicales y a la negociacién colectiva
también queda ilustrado por la compra de la Tokyu Tourist Corporation
por parte del fondo de capital accionario privado Active Investment
Partners en Japén en marzo de 2004. El sindicato de Tokyu Tourist,
miembro de la afiliada de la UITA Service Tourism Rengo, fue informado
de la absorcién solo un dia antes de que el negocio se concretara.
Inmediatamente, el sindicato procurd obtener garantias de que el convenio
colectivo, asi como las condiciones y beneficios existentes de sus miembros
serian mantenidos. Pero lo que fue presentado por la direccion como un
mero cambio en la propiedad accionaria, de hecho, involucré un dramético
cambio en el ambito organizativo y de negociaciéon para los 1.600
trabajadores/as de la Tokyu Tourist Corporation.

Desde el comienzo Active Investment Partners se negd a reconocer al
sindicato y lanzé en cambio una serie de ataques a los derechos sindicales
—incluida la creaciéon de una “Asociaciéon de Empleados” controlada por
la compania— en diciembre de 2004. Dejando de lado disposiciones
especiales claves en el convenio colectivo, Active Investment Partners
presion6 a los miembros del sindicato de Tokyu Tourist para que retiraran
su afiliacion al mismo y adhirieran a la asociaciéon de empleados. A
continuacién se produjeron una serie de ataques sistematicos contra
salarios y beneficios.

Segun el presidente sindical Tatsuya Matsumoto,

“Active Investment Partners no solo recolecté informacién sobre la situaciéon
financiera de la compaiiia sino también sobre el sindicato y probablemente decidié
que nuestro sindicato es un ‘impedimento’ para la reestructura de la empresa”.

Por tanto, mientras Active Investment Partners se dispuso a retirar este
‘impedimento’ mediante una serie de practicas laborales injustas, el
sindicato continud su lucha por reconocimiento y mantuvo la solidaridad
entre sus miembros en el lugar de trabajo.
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Estas luchas en los lugares de trabajo que también se traducen en
intervencioén politica a nivel nacional —al unirse Service Tourism Rengo en
un amplio debate liderado por Rengo— sobre la necesidad de regular los
fondos de capital riesgo/inversion y hacerlos cumplir con la responsabilidad
empresarial. En 2005 una investigacion parlamentaria llevada a cabo en
respuesta a la presion sindical dictamind que los principales accionistas
(incluidos los fondos accionarios privados) no pueden evadir su
responsabilidad como empleadores aduciendo que son Unicamente
accionistas. Sin embargo, esta importante conclusién no llegd mas alla
del comité parlamentario. Queda atin un desafio mayor para los sindicatos
de Japén -y del resto del mundo— para lograr que estas decisiones se
conviertan en marcos juridicos aplicables que reconozcan que los fondos
de capital riesgo/inversion son empleadores y los obliguen a cumplir las
leyes y normativas sobre derechos sindicales y negociacién colectiva.

“¢Por tanto, quién es ‘empleador’?

Un dia viene un fondo de inversién y adquiere una parte mayoritaria
de las acciones de la empresa. Segun la ley sobre sindicatos, una
entidad inversora es accionista, no empleador. Empleadora es una
compania asi como la interlocutora en las negociaciones con un
sindicato. Pero en realidad la compania se encuentra controlada
por un fondo de inversién y por lo tanto la compania tiene sélo
autoridad limitada. En otras palabras, una compania ya no puede
ejercer autoridad como empleadora. Durante el conflicto laboral
que experimentamos, no tuvo sentido negociar con la compania
en esas circunstancias”.

Tatsuya Matsumoto, Presidente del Sindicato Tokyu Tourist
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SOCAVAR EL INTERES PUBLICOD

Enfrentados a crecientes criticas que los califican de “langostas” y
“liquidadoras de activos” los fondos de capital riesgo/inversion y sus
partidarios aducen que retirar a las
compafias de la bolsa de valores y
pasarlas al privado las vuelve mas
“ligeras", mdas competitivas vy
finalmente mas capaces de crecer.
Pueden sefnalar a companias que bajo
el sistema de propiedad de capital
riesgo han contratado nuevo personal,
incrementado ventas o han emitido
acciones exitosamente en los mercados
bursatiles publicos. Este argumento
hace caso omiso de los fundamentos
del negocio de compra. El puiado de
“historias de éxito"” de la industria de adquisiciones de capital riesgo/
inversion esta construido en base a un panorama a corto plazo en el que
la compania existe con el fin de proporcionar maximas ganancias a corto
plazo a los inversores y gestores del fondo. La realidad es que:

mas deudas

mas deshdoS

mas
liquidaciones
(mpuestos
mds bajos

o el capital riesgo/inversion como modelo comercial, basado en la
utilizacién de elevados niveles de endeudamiento para extraer de la
compania un maximo de ganancias a corto plazo impone una
transformacién fundamental del lugar de trabajo. El flujo de efectivo
siempre sera desviado de la inversién productiva.

o La utilizacién de niveles extremos de endeudamiento pone en duda
la sustentabilidad de estas companias proclamadas como historias de
éxito.

o Elaumento de empleo, cuando en realidad se produce, solo se obtiene

al costo de la estabilidad del mismo, de las condiciones laborales, de
los niveles salariales y del futuro a largo plazo de la misma empresa.

e« La enorme ola de absorciones privadas financiadas mediante
endeudamiento esta estimulando la multiplicacién de bonos
empresariales de bajo grado y alto riesgo, al punto de poner en riesgo
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la viabilidad del sistema financiero en general. Un importante defau/t
(incumplimiento de obligaciones) o el colapso de uno de los fondos
podria disparar una crisis financiera que destruiria un enorme niimero
de puestos de trabajo y fondos de pension de trabajadores, tanto
publicos como privados.

o Elrégimen 'a corto-plazo’ se hainstitucionalizado en el lugar de trabajo
y en la sociedad. El endeudamiento masivo, minima tributaciéon o
ausencia de la misma y un enfoque exclusivo en los beneficios financieros
a corto plazo perjudican a la sociedad en general.

)

ADQUISICIONES vs. CAPITAL DE ESPECULACION

Si bien las entidades de capital riesgo/inversién intentan suavizar su
imagen de “depredadoras” y liquidadoras de activos senalando la
importancia del capital de especulacién para iniciar nuevos negocios,
el hecho es que los fondos de capital de especulacién y los fondos de
capital riesgo/inversién operan en mundos diferentes. Mas de 70%
de los fondos captados por empresas de capital riesgo/inversién son
utilizados para adquirir companias existentes. Esto aparta, de hecho,
las inversiones de los fondos genuinos de capital de especulacion
que estan orientados al desarrollo de nuevos negocios a un plazo
mayor.

El capital de especulacion o fondos de capital de arranque (o inicio)
tienden a contribuir a la creacién de puestos de trabajo, ya que
proporcionan el capital para un nuevo negocio, mientras que los
fondos de adquisicién de capital riesgo/inversién estan orientados a
destruir puestos de trabajo y menoscabar la estabilidad laboral en
su impulso para succionar el efectivo de las companias que adquieren.
Durante los Ultimos 5 anos, el capital de especulacidén para arranque
ha disminuido continuamente en relacién con los fondos captados
para adquisiciones. En el RU, donde se han producido el mayor
incremento de adquisiciones de capital riesgo/inversion fuera de
Norteamérica, el capital de especulacién ha descendido a menos del
7% de las inversiones del capital riesgo. Sin embargo, las empresas
de capital riesgo/inversion contintan organizando su lobby politico
mediante las asi llamadas ‘asociaciones de capital riesgo’.
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A puertas cerradas

Durante muchas décadas, la imposicion gradual de requisitos de
responsabilidad, divulgacion e informacién sobre las compafias de cotizacion
publica ha sido una herramienta indispensable para establecer ciertos limites
al poder empresarial asi como para defender el interés publico. Cuando una
compafia pasa al dominio privado a través de una absorcion del capital
riesgo, estas restricciones desaparecen de un plumazo. No existen reuniones
de accionistas porque existe uno solo — el fondo. No existen requisitos de
divulgacion, lo que significa informacién regular sobre el desempefio del
negocio —y su salud financiera— y esta no es accesible a sus empleados o al
publico en general afectado por sus actividades.

Las empresas de capital riesgo/inversion se resisten a los reclamos de
transparencia en sus operaciones respondiendo que los inversores en los
fondos tienen total acceso a la informaciéon que necesitan. Igual que en la
discusion sobre el impacto que causan estos fondos sobre el empleo, esta
respuesta deja de lado el tema fundamental.

La inversion en capital riesgo es por definicién extremadamente restringida,
accesible solamente a instituciones inversoras muy grandes y a individuos
extremadamente adinerados. La informacién sobre companias publicas por
contraste, es universalmente accesible aun para los no accionistas. La
estructura de la industria del capital riesgo/inversion da rienda suelta a los
gestores del fondo para que impongan el equipo directivo de su eleccion en
las companias que adquieren. La Unica exigencia a los gestores del fondo es
que logren elevadas utilidades desviando el efectivo de las compaiiias hacia
aquel.

El ataque a los ingresos publicos

La rdpida expansiéon de las empresas de capital riesgo/inversién ha sido
impulsada por un ambiente tributario altamente favorable. Si bien todos los
negocios se benefician por el caracter deducible de impuestos de los intereses
sobre préstamos en moneda, evidentemente, los fondos de adquisicion se
benefician en mayor medida debido a su exclusiva dependencia del
endeudamiento como herramienta para “liberar valor”. De hecho, el poder
adquisitivo del endeudamiento so6lo funciona debido a los vacios tributarios
y a la ausencia de restricciones significativas al coeficiente de endeudamiento
de las companias.
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Ademas, las empresas de capital riesgo/inversion tienen la posibilidad de
tratar los honorarios, re-caps e interés llevado como “plusvalia o
ganancias de capital” y no como ingresos. En la mayoria de los paises
se aplica un indice tributario mayor a los ingresos que a la plusvalia. Esto
brinda a las firmas de capital riesgo/inversion un enorme vacio tributario
que han aprovechado plenamente. Seglin un célculo reciente Blackstone
Group, de origen estadounidense, ahorré USD 310 millones en impuestos
sobre los USD 1.550 millones que acumulé por concepto de honorarios
de "interés llevado” solo en el ano 2006 al reportar los honorarios como
ganancias de capital (tributados en un 15%) y no como ingresos (35%).

Los fondos de adquisicion también extraen maximos beneficios mediante
los paraisos impositivos de ultramar. En tanto las empresas de capital
accionario privado estan ubicadas en importantes centro financieros, los
fondos que administran estan registrados en paraisos impositivos de
ultramar. Mediante el aprovechamiento de todos los vacios impositivos,
las empresas de adquisicién no solo obtienen utilidades astronémicas,
sino que también menoscaban los ingresos publicos. Por ejemplo, 5 de
las 10 mayores compaiias, propiedad de empresas de capital riesgo/
inversiéon en el RU, pagaron de hecho cero impuesto empresarial en el
RU en el periodo 2005 — 2006. A pesar de tener un total de ventas
combinadas de mas de £ 12.000 millones y ganancias operativas de mas
de £ 400 millones, en total las 10 compaiiias recibieron un crédito tributario
de £ 11 millones! United Biscuits, el mayor fabricante de galletitas del
RU, propiedad de Blackstone Group y PAI Partners, tuvo ganancias
operativas de £ 202 millones sobre ventas de £ 1.200 millones en 2006.
No obstante, la compaiia recibié un crédito tributario de mas de £ 22
millones.

Minimizar o eliminar el impuesto a las empresas es un elemento central
de la adquisicion apalancada — dejando que otras companias y la sociedad
en general financien el déficit. ¢Cual es el futuro del gasto publico para
salud, educacién y pensiones si sélo en el 2006 las companias adquiridas
por empresas de capital riesgo/inversion utilizando USD 725.000 millones
en fondos pagaron poco o nada en impuestos? El capital riesgo/inversion
atenta contra los ingresos publicos en un momento en que los gobiernos
dicen enfrentar una escasez de ingresos para los servicios sociales
esenciales.
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Las absorciones materializadas por el capital riesgo/inversiéon provocan
evidentemente un cambio fundamental en el entorno en que los sindicatos
organizan y negocian.

¢Como deben responder los sindicatos?

Al ser ahora todas las compaiias susceptibles de una absorcién por parte
del capital riesgo/inversién, los sindicatos estan funcionando en un
permanente entorno de pre-licitacion. Las tacticas de negociacién
defensiva previas a una absorciéon pueden incluir la accién sindical
orientada a la:

e Consolidacién de 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 negociacion. Las disparidades en los convenios
colectivos y en los niveles de sindicalizacion dentro de una compaiia,
asi como el debilitamiento de los acuerdos nacionales o de sector,
llevan a la clase de agresién antisindical tipificada por las luchas en
Gate Gourmet, donde los nuevos propietarios financieros
conscientemente tomaron como objetivo los convenios y
organizaciones mas fuertes a fin de aislarlos y revertir las condiciones
en el seno de la compaiia en su totalidad.

e Negociacion de clausulas de sucesion o clausulas de cambio de
propiedad que garanticen continuidad en la estabilidad laboral y
reconocimiento sindical en el caso de una absorcion;

o Laobtencién de garantias de que esas clausulas seran respetadas como
condicioén juridicamente obligatoria en una venta cuando la empresa
entable tratativas con posibles compradores pertenecientes a entidades
de capital riesgo/inversion;

e Negociacion de clausulas mas amplias que actiien como “elemento
disuasivo” a fin de que la empresa sea menos atractiva para los fondos
de capital accionario privado (similar a los derechos o a los planes de
votacién de los accionistas en las companias registradas en la bolsa),
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por ejemplo, clausulas que estipulan que es necesario un acuerdo
sindical antes de cualquier reestructura, reubicaciéon de la fuerza
laboral, transferencias o traspaso de intereses antes y después de un
cambio en la composiciéon de la estructura de propiedad.

Negociacién con entidades de capital riesgo/
inversion en Linde

Cuando la Linde Corporation de Alemania puso su divisién de
elevadores de horquilla, Kion, a la venta para capitales de riesgo/
inversion en el ano 2006, el sindicato logré imponer una revisién
de los planes comerciales que el probable comprador tenia para la
compahia, como condicién en el proceso de licitaciéon. La empresa
de capital riesgo/inversion KKR obtuvo eventualmente la venta al
aceptar mantener la inversion y el empleo hasta el 201 1. El caso
Kion demuestra que se puede llevar a los potenciales propietarios
de capital riesgo directamente al proceso de negociaciéon y poner
las finanzas empresariales en la agenda de negociaciones, donde
los sindicatos pueden ejercer suficiente poder de negociacién y
movilizacién.

Las estrategias de negociacién colectiva pueden combinarse con
estrategias de los accionistas y estrategias legales mas amplias:

o Lasestrategias de los accionistas sindicales, utilizando inversiones del
fondo de pensiones sindicales en una compafia o mediante alianzas
con otros accionistas, o ambas, han sido exitosamente utilizadas en
algunos casos para bloquear la absorcién de una entidad de capital
riesgo/inversién.

e Lasabsorciones materializadas por el capital riesgo/inversién también
pueden ser enfrentadas con fundamentos juridicos y reglamentaciones
si se puede demostrar que las mismas violan leyes de competencia,
ponen en riesgo los esquemas de fondos de pensiéon o que no
brindarian un servicio publico segtn lo estipulado por la ley.
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Si ya se ha realizado la adquisicién, los sindicatos pueden procurar

o identificar agresivamente y confrontar directamente a los fondos de
inversion privada como empleadores en el contexto de la negociacion
colectiva y

e confrontar, durante el proceso de negociacién colectiva, las
disposiciones financieras que dictan las nuevas estrategias
empresariales y negociar su impacto sobre el empleo y las condiciones
laborales. Debe utilizarse el poder de negociacion sindical para intentar
evitar el saqueo de los recursos empresariales, por ejemplo, evitando
la acumulaciéon de endeudamiento adicional debido a re-caps de
dividendos, etc.

Negociar con efectividad con los nuevos propietarios financieros requiere
un grado de coordinacién y una capacidad para responder con rapidez a
las amenazas que la mayoria de los sindicatos actualmente no han
alcanzado. Existe una imperiosa necesidad de consolidar el trabajo sindical
en estas areas, en primera instancia aumentando los recursos organizativos
y de investigacién, a nivel nacional e internacional.
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ACCION SINDICAL - MOVILIZAR
E INTERVENIR EN FAVOR DE UNA
NUEVA REGLAMENTACION

Tal como los fondos de adquisicion del capital riesgo/inversion utilizan
diversas clases de “financiacion creativa” para subvertir el interés publico
y menoscabar los derechos y la seguridad de empleo de millones de
trabajadores, los sindicatos necesitan desarrollar estrategias de
sindicalizacion creativa para reafirmar el interés publico.

El podery alcance del capital riesgo/inversién depende de una combinacién
favorable de cambios en las normas que regulan los mercados financieros,
las inversiones de los fondos de pensién y los impuestos a las empresas.
En otras palabras, liberalizacion.

El incremento de adquisiciones de capital riesgo se apoyd en cambios
especificos en leyes y reglamentaciones especificas, implementados como
consecuencia de campanfas estratégicas de presion y activismo politico
de la industria de capital riesgo. Estos cambios estan disefados para
incrementar las fuentes de capital disponibles para los fondos de
adquisicion y reducir o eliminar los impuestos empresariales sobre
operaciones que involucran un importante endeudamiento y la venta de
empresas. Esos cambios en las leyes y reglamentaciones tienen algunas
variaciones de un pals a otro pero, en general, siguen el mismo modelo.

Los sindicatos necesitan movilizarse politicamente para construir
un ambito regulatorio que promueva la inversiéon productiva basado
en:

e los intereses a largo plazo de los trabajadores/as

e seguridad de empleo a largo plazo

e Creaciéon de empleo en base a una agenda de trabajo decente
e proteccidn general de los derechos sindicales
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En 2003, por ejemplo, los cambios a la legislacién tributaria de los EE.UU.
redefinieron, ciertas formas de ingresos empresariales a los efectos de la
tributacion y estimularon el incremento de la recapitalizacién de dividendos
en los negocios de adquisiciones apalancadas.

También en 2003, el gobierno social demécrata de Alemania abolié el
impuesto al incremento de capital (ganancias) en la venta de negocios.
Este cambio, introducido a instancias del lobby financiero, allan6 el camino
para el capital riesgo/inversién con importante presencia en ese pais. La
nueva legislacion alemana, que entrard en vigencia ain en 2007, permitira
la incorporacién de fondos de capital riesgo como socios comanditarios,
estimulando la continuacion de su expansion.

En Australia se introdujeron cambios a las leyes tributarias en diciembre
de 2006 para exonerar a los inversores extranjeros de un impuesto al
incremento de capital (ganancias) del 30%. Esto condujo a un repunte
de las ofertas de adquisicién del capital riesgo/inversion extranjero,
saltando las ofertas de adquisicion a AUD 33.400 millones en comparacion
con sélo AUD 1.900 millones en todo el ano 2005.

Cada etapa del crecimiento de los fondos de adquisicién ha sido facilitada
por cambios legislativos y regulatorios previos. Estos pueden y deben ser
revertidos a través de medidas politicas.

La identificacién de las etapas criticas en la transformacion paso a paso
de los regimenes tributarios y las reglamentaciones del mercado financiero,
que promueven las adquisiciones del capital riesgo/inversion, es un
elemento necesario de la estrategia sindical para combatirlas. Comprender
esta evolucién puede ayudarnos a enfrentar y revertir estos cambios
regulatorios y obtener apoyo publico al revelar con claridad el papel de
los fondos de adquisicion del capital riesgo/inversion en la destruccion
del patrimonio social.

El auge de adquisiciones apalancadas en EE.UU en la década de los 80 se
detuvo bruscamente debido a los movimientos en las tasas de interés y el
mercado accionario que eran desfavorables a los negocios de absorciones.
Algunos de los fondos fueron a la bancarrota, otros redujeron su perfil y
su actividad. Hoy han vuelto para vengarse y su ataque es global. El
perjuicio causado en la década del 80, sin embargo, no puede deshacerse
—se destruyeron companias y miles de puestos de trabajo sindicalizados
fueron eliminados. Si bien algunos negociantes en bonos chatarra fueron
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a la cércel, nada importante se logré en materia de reglamentacién para
evitar que volviera a ocurrir, y esa es la leccién fundamental. Los
trabajadores —y la sociedad en su conjunto— no pueden simplemente
esperar a que el actual ciclo siga su curso, como las autoridades financieras
y los analistas privados crecientemente predicen que pronto hara.

Actualmente, existen crecientes criticas a las adquisiciones de capital
riesgo/inversion y los fondos de adquisicion se encuentran a la defensiva.
La respuesta de la industria es continuar operando como lo hicieron, al
tiempo que abrazan las virtudes de la "auto-reglamentacion”. Los
sindicatos deben rechazar esos intentos de auto-reglamentacién (o
Cédigos de Conducta) y realizar una campafa politica en favor de la
implementacién gubernamental de normas.

Revertir la liberalizacién de pasados afios y volver a implementar las
normas puede impedir los destinos mas destructivos del capital de
inversion y canalizarlo nuevamente hacia una inversién Gtil que beneficie
a la sociedad en general al contribuir al crecimiento sustentable a largo
plazo. La reglamentacion gubernamental obligatoria es la Gnica defensa
segura contra los fondos de adquisicién.

Un elemento fundamental de la campafa para la nueva reglamentacion
es exigir que los mismos requisitos de divulgacién que se aplican a las
empresas registradas publicamente en la bolsa se apliquen a las companias
adquiridas mediante adquisiciones de capital riesgo. Estas normativas, sin
importar que sean inadecuadas, fueron instrumentadas para garantizar
un grado de transparencia y de divulgaciéon publica y deberdn aplicarse
también a los fondos de capital riesgo/inversién.

La transparencia es esencial no sélo para arrojar luz sobre las actividades
de los fondos en general, sino para permitir el escrutinio publico de sus
operaciones financieras al nivel de cada una de las compaiiias que ellos
compran y venden. Hemos visto, en el ejemplo brindado con anterioridad
del negocio Linde/Kion, cémo la divulgacion de los planes de negocio
antes de /a absorcion fue un elemento clave para detener la inmediata
liquidacion de los activos de una empresa y obtener garantias de empleo.
También hemos brindado ejemplos de compaiias que han quedado
reducidas a una hueca caparazén debido al apalancamiento, las re-caps y
la venta de valiosos activos. La transparencia obligatoria es una condicién
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necesaria, aunque no suficiente, para detener esta clase de saqueo
financiero general.

Los mercados -y los mercados financieros en particular— siempre han
requerido reglamentacion, en parte para evitar su autodestruccién. Las
empresas de capital riesgo/inversién y sus idedlogos y apologistas aducen
que devolver “valor" alos inversores es de interés para todos, porque los
inversores saben mejor cémo invertir. Esto es claramente falso, como lo
demuestran las experiencias pasadas y la actual de “auge” de adquisiciones
apalancadas. Aquello que es mejor para el inversor, no es necesariamente
lo mejor para la compafia, sus trabajadores, la comunidad en general o
la economia en su conjunto. Regular el negocio de las adquisiciones y sus
labores financieras es una tarea urgente de autodefensa social.

Cumplir esta tarea requerira accién sindical a nivel nacional e internacional,
para asegurar que los fondos sean controlados y reducidos.
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Anexo: Los 50 mayores fondos de capital riesgo/
inversion

En el periodo 2002-2006, los 50 mayores fondos de capital/riesgo
captaron USD 551.000 millones, lo que corresponde a 75% de la actividad
global de adquisiciones de capital riesgo. Manteniendo un conservador

multiplo de 5, los fondos ejercieron un poder de compra total de USD
2,76 billones.

Fuente: Private Equity International http://www.six-uk.com/PEl/

PEI50_Brochure_final.pdf)

Los 50 mayores fondos de capital riesgo

1 The Carlyle Group $32.500 millones
2 Kohlberg Kravis Roberts $31.100 millones
3 Goldman Sachs Principal Investment Area $31.000 millones
4 The Blackstone Group $28.360 millones
5 TPG $23.500 millones
6  Permira $21.470 millones
7  Apax Partners $18.850 millones
8  Bain Capital $17.300 millones
9  Providence Equity Partners $16.360 millones
10 CVC Capital Partners $15.650 millones
11 Cinven $15.070 millones
12 Apollo Management $13.900 millones
13 3i Group $13.370 millones
14  Warburg Pincus $13.300 millones
15 Terra Firma Capital Partners $12.900 millones
16 Hellman & Friedman $12.000 millones
17 CCMP Capital $11.700 millones
18 General Atlantic $11.400 millones
19 Silver Lake Partners $11.000 millones
20 Teachers' Private Capital $10.780 millones
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21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40

EQT Partners

First Reserve Corporation
American Capital
Charterhouse Capital Partners
Lehman Brothers Private Equity
Candover

Fortress Investment Group
Sun Capital Partners

BC Partners

Thomas H. Lee Partners
Leonard Green & Partners
Madison Dearborn Partners
Onex

Cerberus Capital Management
PAIl Partners

Bridgepoint

Doughty Hanson & Co
Alplnvest Partners

TA Associates

Berkshire Partners

41 Pacific Equity Partners

42 Welsh, Carson, Anderson & Stowe

43 Advent International

44 GTCR Golder Rauner

45 Nordic Capital

46 Oak Investment Partners

47 Clayton, Dubilier & Rice

48 ABN AMRO Capital

49 Oaktree Capital Management

50 Summit Partners
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9.570 millones
9.000 millones
8.500 millones
8.290 millones
8.260 millones
8.000 millones
7.900 millones
7.500 millones
7.150 millones
6.500 millones
6.300 millones
6.100 millones
6.050 millones
6.050 millones
5.900 millones
5.400 millones
5.200 millones
4.800 millones
4.740 millones
4.700 millones
4.600 millones
4.600 millones
4.540 millones
4.060 millones
4.000 millones
3.930 millones
3.930 millones
3.880 millones
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En febrero del 2007 la UITA inicié un nuevo sitio web para sindicalistas: El
Private Equity Buyout Watch/ Guardian de las Adquisiciones de
Capital Riesgo/Inversion de la UITA. El propodsito de este sitio web es
monitorear las adquisiciones de capital riesgo/inversién y su impacto sobre
los trabajadores. El sitio web incluye recursos que complementan este folleto:

o Noticias - vinculos con noticias sobre importantes adquisiciones llevadas
a cabo por entidades de capital riesgo/inversiéon, particularmente
companias en los sectores de la UITA

e Investigacion y analisis — material sobre antecedentes, instrucciones
de investigacion y andlisis de sectores especificos (como el de las industrias
de la alimentacién, bebidas, hoteles y catering) considerados como
objetivos de los fondos de adquisicion

o Reglamentacion/ Accion Politica - documentos, presentaciones, cartas
informes, cobertura mediatica de los reclamos sindicales a reglamentar
las adquisiciones de capital riesgo/inversion y las respuestas de la industria
y los gobiernos.

WWW.BUYOUTWATCH.INFO

La Union Internacional de Trabajadores de la Alimentacion, Agricolas,
Hoteles, Restaurantes, Tabaco y Afines (UITA) es una federacion sindical
internacional que representa trabajadores empleados en

agricultura y plantaciones

la preparacion y manufactura de alimentos y bebidas
hoteles, restaurantes y servicios de catering

todas las etapas de procesamiento del tabaco

La UITA estd compuesta actualmente por 336 organizaciones sindicales en
122 paises que representan una cifra combinada de efectivos de méas de 11
millones de trabajadores.

Como ponerse en contacto con la UITA:

Correo electrénico: iuf@iuf.org
Direccion: Rampe du Pont-Rouge, 8, CH-1213, Petit-Lancy - Ginebra (Suiza)
Teléfono: + 41 227932233 / Fax: + 41227932238

www.iuf.org
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Ante la amenaza global que suponen las transacciones de

adquisicién de empresas por parte del capital riesgo, este

folleto procura proporcionar a los sindicalistas un panorama

general de lo que esta sucediendo y de las consecuencias
para los trabajadores y trabajadoras, sus lugares de trabajo,
sus sindicatos y la sociedad en su totalidad. Lo hacemos
confiando en que a pesar del enorme volumen y alcance de
los fondos de inversién de capital riesgo, se los puede

enfrentar y hacer retroceder mediante la accion sindical.




