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4

La ciudadania europea ha sido testigo de cdmo una oleada de privatizaciones barria sus paises en los
ualtimos afios.

El informe del Transnational Institute (TNI) Privatizando Europa,’ publicado en 2013, demostraba cémo
la Union Europea (UE) y el Fondo Monetario Internacional estaban utilizando la crisis econédmica como
una forma de impulsar programas de privatizacién en paises endeudados de la UE, a pesar de la gran
oposicidn popular que estos suscitaban.

Tres afios después, este informe repasa las consecuencias de esas privatizaciones. Sus paginas se
centran en el proceso y en los actores empresariales que se han beneficiado, y analiza si la venta de
patrimonio estatal ha cumplido con las promesas que se utilizaron para justificar su privatizacion.

La industria de la privatizacién en Europa pone al descubierto que:

La légica que esgrimen los defensores de la privatizacidon no se corresponde con las pruebas.
La privatizacién se ha justificado con el argumento de que genera ingresos para los paises
endeudados, y que garantiza una mayor eficiencia. Sin embargo, en casi todos los casos, solo se
estan vendiendo empresas rentables, y a unos precios sistematicamente infravalorados. Mientras
tanto, estudios del FMI y de universidades europeas demuestran que no existen pruebas de que las
empresas privatizadas sean mas eficientes. Mas bien, han reducido los salarios, menoscabado las
condiciones laborales y generado una creciente brecha salarial.

Un pequeiio circulo de firmas juridicas y financieras esta obteniendo enormes beneficios con
la nueva oleada de privatizaciones propiciadas por la crisis. Entre estas, se cuentan asesorias
financieras y juridicas, asi como empresas auditoras. Estos actores son promotores activos de las
privatizaciones en toda Europa y se han beneficiado de este negocio tan lucrativo, haciéndose con
contratos valorados en millones de euros.

Algunos de los actores empresariales clave, como Lazard, se han dedicado a asesorar sobre
el proceso de privatizacién y, después, a beneficiarse de su propio asesoramiento. Por
ejemplo, la division de Lazard especializada en asesoria actué como principal asesora financiera

de la privatizacion de Royal Mail, por lo que influyé directamente en la fijacién de los precios de las
acciones, y al mismo tiempo, la divisién dedicada a la gestion de activos fue una de las 16 empresas
a las que se les otorgd la condicion de inversor preferente. Esto permitié a la empresa embolsarse
unos beneficios de ocho millones de libras, comprando y después revendiendo las acciones.

A pesar de laretérica a favor de la gestién privada, muchas de las empresas que obtienen
concesiones y compran activos privatizados son empresas de propiedad estatal. Empresas
estatales chinas, por ejemplo, se han convertido en actores dominantes que estan comprando
empresas energéticas europeas, adquiriendo acciones en empresas publicas de servicios
portuguesas, griegas e italianas. Empresas estatales de Alemania y Azerbaiyan también han
participado en la compra de activos privatizados en otros paises europeos.

La privatizacién en Europa ha impulsado un aumento de la corrupcion, con demasiada
frecuencia de casos de nepotismo y conflictos de interés. En Grecia, este hecho ha dado lugar
a constantes escandalos en el HRADF, la principal agencia encargada de las privatizaciones en el
pais, y tres de los miembros de su junta estan acusados actualmente por la fiscalia anticorrupcién
griega. En Italia, Espafa, Portugal y el Reino Unido se han producido casos parecidos.
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Las negociaciones para el rescate entre Grecia y la ‘Troika’ (la Comision Europea, el Banco Central
Europeo y el Fondo Monetario Internacional) en julio de 2015 volvieron a poner en primera plana el
tema de la privatizacidn. El Gobierno de Syriza, elegido en base a un programa que se oponia a la
impopular privatizacion de bienes estatales estratégicos como los servicios de agua, fue humillado
y obligado a acceder a la venta de patrimonio estatal. De hecho, los planes de privatizacién que se
impusieron a Grecia en el tercer y Ultimo Memorando de Entendimiento (MoU) son de mayor calado
que los anteriores

Si bien Grecia destaca por ser el caso mas emblematico de privatizaciones impuestas por la Troika,
este pais mediterraneo no es el Unico que se esta viendo presionado para desplegar programas de
este tipo. Portugal, Italia, Espafia, Irlanda y el Reino Unido también han sido blanco de una campafia
renovada para privatizar los Ultimos servicios estatales que quedan

¢Qué fomenta la privatizacion de los servicios publicos y los bienes comunes en la UE?

El Fondo Monetario Internacional (FMI), el Banco Central Europeo (BCE) y la Comision Europea (CE)
consideran que la privatizacion de servicios publicos y compafiias estatales es la panacea para las
dificultades econémicas de Europa. Estos organismos sostienen que la titularidad privada mejorara
la rentabilidad y la competitividad de las empresas, y que la ciudadania se beneficiara con precios
mas bajos y mejores servicios. Sin embargo, como analiza este informe, obvian las evidencias que se
desprenden de las Ultimas privatizaciones, que en la mayoria de los casos se han traducido en una
reduccion de los ingresos estatales, una mayor corrupcidn y unos servicios de peor calidad. También
ignoran las pérdidas en materia de salarios y empleos, y el menoscabo de los derechos laborales que
se derivan de la privatizacién y que han exacerbado aun mas la crisis econémica.

Puede que la ceguera de la Troika ante los efectos negativos de la liquidacion a corto plazo de bienes
estatales sea de naturaleza ideoldgica, pero se ve impulsada por el auge de una poderosa industria de
la privatizaciéon en Europa que se beneficia enormemente de estas ventas y que presiona activamente
para mantener su negocio.

Teniendo en cuenta las profundas implicaciones sociales y econdmicas de los programas
privatizadores en Europa, creemos que es de vital importancia comprender cémo funciona el proceso
de privatizacién, qué actores participan en él y a quién beneficia realmente. Este informe espera
arrojar luz sobre estas fuerzas con el objetivo de reforzar la resistencia a la renovada campafia
proprivatizadora en Europa, que antepone las ganancias de las grandes empresas a las necesidades
publicas y los derechos humanos.
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Como ya reveld el informe Privatizando Europa, publicado por el TNI en 2013, la crisis financiera de 2008
tuvo consecuencias de gran alcance para la UE, y en especial para los paises de la eurozona. Siguiendo
la estrategia del Gobierno estadounidense, la Comisién Europea aconsejo a los Estados miembros de la
UE que rescataran a los bancos amenazados por la quiebra. Entre octubre de 2008 y octubre de 2011,
la CE autorizé medidas de ayuda estatal en favor de las entidades financieras por un importe de 4,5
billones de euros (lo que equivaldria al 37 por ciento del PIB de la UE).?

Las medidas de ayuda estatal para rescatar al sector financiero generaron una cantidad sin
precedentes de deuda publica, que ya se habia disparado debido al creciente coste de las prestaciones
por desempleo y la disminucidn de los ingresos fiscales provocados por la crisis econdmica.

Varios paises de la periferia de la eurozona no pudieron hacer frente a este drastico incremento de

la deuda, que se vio exacerbado alin mas cuando las agencias de crédito rebajaron sus calificaciones
crediticias.®> Como consecuencia de ello, Portugal, Grecia e Irlanda firmaron un MoU con la Troika. El
MoU aprobaba la concesién de préstamos a cambio de la aplicacién de ciertas politicas econémicas,
también conocidas como ‘paquetes de rescate’. Rumania, Hungria, Letonia y Espafia también firmaron
distintos acuerdos para recibir ayuda financiera en el marco del Mecanismo Europeo de Estabilidad
(MES).

La gobernanza econémica de la UE

En paralelo a los Memorandos de Entendimiento (MoU) con paises concretos, la UE en su conjunto

ha vivido un proceso integral de reforma institucional con la aprobacién de una serie de tratados,
entre los que estarian los conocidos como ‘two-pack’ o paquete de dos medidas sobre supervisién
presupuestaria, el ‘six-pack’ sobre gobierno econédmico y el Pacto Fiscal Europeo. Estos tratados alejan
la toma de decisiones de los Parlamentos nacionales y la acercan hacia Bruselas, que ahora desempefia
un papel activo en la supervision, la prevencién y la correccion de las politicas econémicas de los
Estados miembros. El objetivo declarado es crear “una auténtica Unidon Econdmica y Monetaria”. Véase:
Desmitificando la competitividad - Guia bdsica sobre el Pacto de Competitividad de la UE, TNI.

Una de las politicas clave que la Troika y el MES fijaron como requisito para obtener préstamos es la
privatizacion de bienes de propiedad publica.®

El presente informe examina estos procesos centrandose en los paises siguientes:

Paises que han firmado uno o varios MoU: Grecia, Portugal, Irlanda y Chipre.

Espafia, que recibié un paquete de rescate de 100.000 millones de euros a cambio de aplicar
reformas.

Italia, que no ha firmado ningun acuerdo formal con las instituciones de la UE, pero que se
encuentra bajo una creciente presién politica para adoptar unas reformas parecidas a las de los
paises con un MoU.5

El Reino Unido, en tanto que pais pionero en la aplicaciéon de programas de privatizacién y ain uno
de sus principales artifices.
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Este informe no analiza la privatizacién ni la recapitalizacion de bancos europeos de titularidad estatal
parcial o total. Debido a las singularidades de esos procesos, el TNI prevé dedicar al tema un informe
separado.

Los integrantes de la Troika presentan dos grandes argumentos para justificar los programas de
privatizacion: en primer lugar, la necesidad de conseguir fondos para aliviar la deuda publica 'y, en
segundo, la supuesta mayor eficiencia de las empresas privadas.

El FMI siempre ha defendido la privatizacion; en efecto, esta medida ha sido un elemento constante
en casi todos los acuerdos econémicos que la institucion ha celebrado con paises deudores (conocidos
como ‘Programas de Ajuste Estructural’).” La UE también ha seguido una politica parecida durante
décadas, y la CE ha dejado muy claro su apoyo a las privatizaciones.

En una carta enviada en 2012 a un grupo de movimientos de la sociedad civil, la CE explicaba su légica
en los términos siguientes:

“La privatizacion de empresas publicas contribuye a la reduccion de la deuda publica, asi como a
la reduccién de los subsidios, otras transferencias o garantias estatales a compafiias de propiedad
estatal. También tiene el potencial de incrementar la eficiencia de las empresas y, por extension,

la competitividad de la economia en su conjunto, atrayendo al mismo tiempo inversion extranjera
directa”®

Asi, el fomento de las privatizaciones se ha convertido en una condicién obligatoria para todos los
paises altamente endeudados que firman un MoU. Sin embargo, la legalidad de esta imposicion es
cuestionable, ya que el Articulo 345 del Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea (TFUE) exige
a la CE que sea neutral en cuanto a la propiedad publica o privada de las empresas: “Los Tratados no
prejuzgan en modo alguno el régimen de la propiedad en los estados miembros”.

No obstante, como el TNI demostré en el informe Privatizando Europa de 2013, la crisis econdémica
generd las condiciones propicias para que las instituciones de la UE promovieran e impusieran medidas
de austeridad —entre las que la privatizaciéon ocupa un lugar clave— a los paises de la UE azotados

por la deuda, independientemente de la falta de legitimidad democratica y pese a la oposicidon publica
generalizada.
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¢Como privatizar?

Para entender hasta qué grado asesores y bancos influyen en los procedimientos de privatizacién,
merece la pena examinar el proceso de privatizacién y los pasos que entrafia. En general, existen tres
grandes vias para que un Gobierno privatice sus bienes:

1. Mediante una Oferta Publica de Venta (OPV), cuando las acciones que posee el Gobierno en una
empresa de propiedad estatal se venden a través de una oferta publica en el mercado de valores;

2. Mediante una venta comercial, cuando las acciones que posee el Gobierno en una empresa de
propiedad estatal se venden a un inversor privado estratégico;

3. Una combinacién de ambos métodos.® En el caso de Grecia, la mayor parte de bienes se esta
traspasando mediante ventas comerciales.

A continuacion se presentan, en lineas muy generales, los principales pasos de un proceso de
privatizacion, ya sea a través de una oferta publica de venta (OPV) o de una venta directa.

Paso 1 Seleccionar al equipo para la privatizacién: asesores financieros, juridicos y técnicos.

Paso 2 Desarrollar una estrategia para la privatizacién: ;Cémo privatizar? ;Mediante una OPV, una
venta directa a un inversor privado o una combinaciéon de ambas? ;Qué porcentaje de la
empresa se deberia vender? Las recomendaciones generales suelen proceder de instituciones
supranacionales como la Comision Europea (CE), el Fondo Monetario Internacional (FMI), el
Banco Mundial o la Organizaciéon para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos (OCDE).

Paso 3  Los asesores financieros preparan un plan de privatizacién.

Paso 4  Seleccion de los bancos que colocaran las acciones de la empresa privatizada en el mercado
(emisores).

Paso 5 El Gobierno y la empresa publica aprueban el plan de privatizacion.

Paso 6  Diligencia debida: estudio (auditoria) de los bienes por parte de los emisores. De esto se suele
encargar una de ‘las cuatro grandes’ empresas de auditoria y consultoria del mundo (Deloitte,
PricewaterhouseCoopers, KPMG o Ernst & Young).

Paso 7 Presentacion de la campafia de venta publica y organizacion de reuniones informativas.
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Paso 8  Prospeccién de la demanda (bookbuilding): los emisores procuran determinar un precio
basado en la demanda de inversores institucionales.

Paso 9  Fijacién del precio: el Gobierno, la empresay los emisores acuerdan el precio de cada
accion. El asesor financiero desempefia un papel importante en este proceso. El precio
esta determinado por el tamafio, los ingresos y los beneficios de la empresa, el éxito de las
reuniones informativas y las condiciones vigentes en el mercado.

Paso10 Las acciones se venden en el mercado.

Se envia un memorando o folleto informativo a los posibles compradores.
Se reciben manifestaciones de interés con precios orientativos y no vinculantes.
Preseleccion de licitadores (que firman un acuerdo de confidencialidad).

3
4
5
Paso 6  Los licitadores presentan ofertas vinculantes.
7  Secelebra una subasta abierta.
8  Seelige al comprador.
9 Diligencia debida del comprador (auditoria de los bienes que se compraran).
0

Pago y cierre de la operacion.

Inspirado por Una guia a las privatizaciones para principiantes publicada por la sucursal en Chipre de la
empresa global de auditoria PricewaterhouseCoopers en Mayo de 2013

Los argumentos a favor de la privatizacién son repetidos una y otra vez por instituciones que participan
en procesos privatizadores y que, por lo tanto, integran una parte de la ‘industria de la privatizacién'.
Entre estas, encontramos instituciones financieras como bancos y empresas de gestion de activos,
compafiias asesoras y empresas auditoras. El Deutsche Bank (DB), por ejemplo, es un actor destacado
en las privatizaciones europeas y muchas veces actla como asesor financiero o encargado de la
prospeccion de la demanda de OPV de empresas de propiedad publica. El DB publica un informe

anual cuyo titulo se traduciria como ‘Privatizacion en la eurozona’, y en el que apoya activamente las
privatizaciones. Asi, seglin sefiala en su informe de 2015:

“Los Gobiernos deberian aprovechar las oportunidades (...) Se puede decir mucho a favor de la
privatizacién como un elemento de politica estructural orientada al mercado, y este es un buen
momento para la correspondiente accidn politica (...) La privatizacién entrafia mucho mds que
una simple redistribucion de activos y del flujo de efectivo que genera del Estado al sector privado;
representa, bdsicamente, un elemento central de una estrategia de crecimiento sostenible”."

Otros grandes actores de la industria de la privatizacién, como ‘las cuatro grandes’ empresas de
auditoria y consultoria del mundo (Deloitte, PricewaterhouseCoopers, KPMG y Ernst & Young) se
muestran igual de explicitos a la hora de abogar por las privatizaciones. KPMG, por ejemplo, patrocina
la Unica base de datos de privatizaciones que se puede consultar de forma publica en internet: el
‘Barémetro de las privatizaciones'. Ademas, PricewaterhouseCoopers ha publicado numerosos
informes sobre la privatizacion, en los que afirma, por ejemplo, que:

“Las empresas privadas tienen un mayor incentivo y capacidad para ser mds productivas, mds
eficientes y, por ende, de mejorar su rendimiento”."
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El interés que muestran instituciones financieras y empresas de consultoria en la industria de la
privatizacion puede explicarse por las oportunidades de lucro que esta ofrece. Los Gobiernos se gastan
millones de euros en asesorias financieras, estratégicas, juridicas y técnicas. Cuando una privatizacion
se efectlia mediante una OPYV, los responsables de la prospeccién de la demanda pueden embolsarse
un estipendio de hasta el 5-7 por ciento de los ingresos brutos obtenidos, excluyendo los honorarios
por asesoramiento.” El gigante de la consultoria Lazard, por ejemplo, cobré 1,5 millones de libras
esterlinas en concepto de honorarios por su asesoramiento durante el proceso de privatizacién de
Royal Mail en el Reino Unido." Los mayores bancos de inversion del mundo también suelen estar
presentes cuando los Gobiernos deciden vender sus bienes mas valiosos a través de una OPV.

Las dos mayores asesoras financieras para las privatizaciones en Europa son las empresas Lazard

y Rothschild. Lazard es la empresa numero uno en lo que se refiere a la asesoria de Estados. Sus
oficinas centrales estan ubicadas en Nueva York, aunque la compafiia esta constituida oficialmente en
Hamilton, la capital de Bermudas. La empresa tiene una larga trayectoria como asesora de Gobiernos
con problemas financieros y ha sido definida por Bloomberg como ‘la asesora de los arruinados’, por
los servicios prestados a paises que estaban lidiando con deudas insostenibles, como Argentina 'y
Ucrania.' La crisis europea brindé a la empresa una oportunidad mas para ofrecer sus servicios a
Grecia y a otros paises endeudados.

William Cohan, exbanquero de Lazard, escribié lo siguiente sobre los servicios de asesoria prestados
por la compafiia al sector publico:

“Se trata de un negocio con un elevado margen comercial (...) Todos sus gastos estdn pagados, y no
arriesgan ningun capital. Es un auténtico caramelo”."®

Lazard cuenta con una division de asesoria financiera y con una divisién de gestion de activos; cada una
de ellas representa aproximadamente el 50 por ciento de los ingresos totales de la compafiia.'® Debido
a su renombre como principal firma de asesoria soberana, muchos Gobiernos de Europa contratan a
Lazard para sus actividades de privatizacion.

En los Ultimos afios, Lazard parece haber aprovechado su posicion destacada para implicar no solo a
su divisién especializada en servicios de asesoria, sino también a la de gestion de activos cuando es
contratada como asesora de una privatizacion.

En algunos casos de oferta publica de venta (OPV) de importantes compafias estatales, Lazard ha
infravalorado el valor de la compafiia en cuestion, lo cual ha permitido a su divisién de gestion de
activos comprar los valores a precios bajos y, después, cuando estos han vuelto a subir en el mercado,
venderlos con unos generosos beneficios. Como se explica mas adelante, asi sucedio6 con la privatizacion
de Royal Mail en el Reino Unido (correo postal y servicios logisticos) y de AENA en Espafia (gestién de
aeropuertos y de trafico aéreo). Este tipo de conducta plantea dudas sobre la ética empresarial de
Lazard y sobre la responsabilidad de los Gobiernos que recurren a sus servicios. Hasta la fecha, la
conducta de Lazard no ha sido sancionada.

Aunque Lazard es el principal actor global de la asesoria en el ambito de las privatizaciones hoy en dia,

la tendencia mundial de las privatizaciones que comenz6 en la década de 1980 fue iniciada por otra
empresa: la compafiia financiera britanica NM Rothschild, filial de Rothschild & Co, que tiene su sede
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en Paris. Cuando Margaret Thatcher subio al poder en el Reino Unido en 1979, las privatizaciones eran
aun algo poco habitual en Europa y muchas industrias estaban aun total o parcialmente en manos de
los Estados nacionales. Promovida por Thatcher y Reagan, la privatizacién se convirtié en una popular
medida econdmica durante la década de 1980, cuando las politicas econdmicas neoliberales se hicieron
hegemonicas. El grupo Rothschild desempefié un papel crucial en la instauracién de una ‘cultura de

la privatizacién’ en el Reino Unido y, mas tarde, en el resto de Europa. En su pagina web, Rothschild
caracteriza asi su historia de dominio en el negocio de la asesoria de las privatizaciones:

“La década de 1980 dio origen al fendmeno internacional de la privatizacion. Rothschild estuvo
implicada desde el principio y desarrollé un papel pionero que se extendié a mds de 30 paises de
todo el mundo”."”

Y tiene razén. Durante el mandato de Thatcher, Rothschild jugd un papel crucial en el programa de
privatizaciones del Gobierno, no solo en calidad de asesora, sino también como entidad encargada de
formular politicas. Thatcher mantuvo estrechos lazos con banqueros de Rothschild antes y después de
su paso por el poder. De hecho, cargos como el de secretario financiero del Tesoro y otros puestos de

la Unidad de Politicas del nimero 10 de Downing Street fueron ocupados por personal del Rothschild.
Debido a su papel, durante este periodo a Rothschild se la conocia como ‘el corsario de la privatizacién''®

El considerable nimero de privatizaciones que se produjeron en el Reino Unido durante la década
de 1980 cred una serie de lucrativas actividades de asesoria para NM Rothschild, y la empresa gané
millones de libras con el proceso. Desde entonces, Rothschild ha estado en la vanguardia de los
programas de privatizacion en todo el mundo, incluida la actual oleada de privatizaciones que esta
viviendo Europa. La empresay sus filiales han conseguido funciones de asesoria muy rentables en
paises endeudados como lItalia, Chipre, Grecia y Espafia, y sigue estando activa en el negocio de la
asesoria en el Reino Unido.

Otra oportunidad importante para los beneficios empresariales en el proceso de privatizaciéon se
encuentra en el ambito de la asesoria juridica. Toda privatizacién necesita de asesores juridicos para
garantizar un paquete de medidas sélido y autorizado oficialmente que regule las condiciones legales
para seleccionar a los inversores y también para establecer un marco juridico de posprivatizacién

al que deben ajustarse los inversores. Por otro lado, ateniéndose a unos estrictos procedimientos
juridicos, se deben redactar documentos validos para la venta. Al igual que con el negocio de

la asesoria financiera, el mercado de la asesoria juridica también estda dominado por empresas
anglosajonas.

Entre las empresas especializadas en la asesoria juridica de privatizaciones, encontramos algunas de
las mayores firmas de abogados del mundo, con unos ingresos anuales que superan los 1.000 millones
de euros cada una. En Europa, entre las compafiias juridicas mas activas en programas nacionales de
privatizacion estan Freshfields Bruckhaus Deringer (Reino Unido), Clifford Chance (Reino Unido),

Allen & Overy (Reino Unido), Shearman & Sterling (Estados Unidos) y Norton Rose Fullbright (Reino
Unido).

Para estos actores juridicos, la crisis econdmica europea ha brindado una buena oportunidad para
ampliar su labor de asesoramiento gubernamental. Sin embargo, no se trata del Unico negocio que
estas empresas han logrado ampliar en los tltimos afios. En el contexto de la crisis econdmica, muchas
de estas mismas empresas han participado activamente en el negocio de la soluciéon de controversias
relativas a inversiones, alentando a sus clientes empresariales a impugnar medidas adoptadas por los
Gobiernos en respuesta a la crisis y que, supuestamente, han afectado a las ganancias de las empresas.
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También han animado a otras empresas a utilizar la amenaza de posibles demandas de inversién
como forma de impedir medidas reguladoras. Este ha sido el caso especialmente en los paises mas
endeudados, como Grecia, Chipre y Espafia.”

Muchas de las medidas de reestructuracion de la deuda y de otro tipo —como el recorte de
subvenciones— adoptadas por estos paises durante la crisis han sido cuestionadas por grandes
corporaciones financieras y sus asesores juridicos. Aunque estos paises adoptaron determinadas
medidas para proteger la economia, los inversores corporativos y sus abogados les respondieron

con demandas multimillonarias en concepto de dafios (700 millones de euros a Espafia; mas de 1.000
millones de euros a Chipre, y una suma que no se ha revelado a Grecia),?° que suponen una enorme
carga financiera para unos paises que ya carecen de fondos suficientes para abordar la creciente crisis
social de desempleo y pobreza. También ha dado lugar a la drastica reduccion del apoyo estatal a las
energias renovables en Espafia.

La mayoria de los actores juridicos que participan en el negocio de la asesoria sobre privatizaciones
también estan implicados en casos de demandas inversor-Estado en Grecia, Chipre y Espafia.
Freshfields, por ejemplo, ha participado en casos contra Chipre; Shearman & Sterling y Allen & Overy
han participado en casos contra Espafia. Mientras estos paises estan obligados a adoptar medidas de
austeridad de gran alcance debido a sus altas deudas soberanas, estan gastando millones de euros
en honorarios de abogados y demandas de arbitraje. Asi, para las firmas internacionales de abogados
la crisis y sus consecuencias han resultado ser un negocio muy lucrativo, tanto para sus servicios de
asesoramiento al sector publico como al privado.!

¢Las privatizaciones ayudan a los Gobiernos a conseguir fondos para
pagar sus deudas?

En los acuerdos firmados entre la UE y los paises endeudados sobre la aplicacién de medidas de
austeridad, el principal argumento a favor de la privatizacion es que ayuda a reducir la deuda publica.
Sin embargo, debido a la imposicién de privatizaciones apresuradas impuestas por la Troika y la CE,

los bienes se suelen vender a precio de saldo a fondos buitre y, en la mayor parte de los casos, los
Gobiernos acaban perdiendo dinero en el largo plazo. Especialmente en época de recesién o de crisis
econdmica, el valor de las empresas estatales suele bajar a un nivel infimo en comparacién con su valor
antes de la crisis. Vender patrimonio publico en medio de una crisis, o justo después de esta, siempre
lleva a vender a precios rebajados. Este es el caso de Grecia, donde el organismo encargado de las
privatizaciones que estableci6 la Troika, el Fondo de Desarrollo de Activos de la Republica Helénica
(HRADF), se centra solo en vender todos los activos valiosos lo mas rapidamente posible para satisfacer
las demandas de la Troika, en lugar de intentar obtener el maximo posible de fondos con la venta.

Si bien Grecia representa uno de los ejemplos mas sorprendentes, este patrén de malvender un valioso
patrimonio estatal es evidente en todos los demas paises que han puesto en marcha privatizaciones
araiz de un acuerdo con la CE o con la Troika. En el caso de AENA en Espafia, el precio de las acciones
emitidas al mercado aumenté un 20 por ciento el primer dia que se hicieron publicas, lo cual supuso una

1 Para mas informacién sobre cémo las firmas internacionales de abogados han utilizado la crisis para expandir sus negocios a expensas

de los Estados europeos: TNI'y CEO, Cuando la crisis es negocio, marzo de 2014, https://www.tni.org/es/publicacion/cuando-la-crisis-es-
negocio.
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pérdida de casi 1.000 millones de euros para el Estado espafiol. En los meses siguientes, el precio de las
acciones se incrementé aun mas. En otros casos, como veremos mas adelante, las pérdidas derivadas de
malvender en los primeros dias de una venta también representan miles de millones de euros.

Ademas de malvender, muchas veces el Estado también pierde ingresos potenciales, ya que en lugar de
desprenderse de sus empresas mas ineficientes y menos rentables, los objetivos de privatizacién que
establece un MoU suelen obligar a los Gobiernos a vender las empresas mas valiosas y rentables. Asi,
aunque el Gobierno goce de unos ingresos anuales constantes de ciertas empresas, se ve presionado

a desprenderse de ellas porque son activos faciles de vender, con lo que puede lograr rapidamente sus
objetivos privatizadores y cumplir con las exigencias impuestas a los deudores. Mientras las compafiias
privadas estan encantadas de comprar estas empresas a precios de ganga y mediante un unico
desembolso de capital, los Gobiernos se ven privados de todos los dividendos futuros.

Al mismo tiempo, los activos nacionales poco rentables y subsidiados permanecen en manos del
Estado. Como se explica mas adelante, de los 37 aeropuertos regionales que poseia el Estado griego,
solo los 14 que son rentables se han incluido en el programa de privatizacién, dejando que el resto siga
estando subvencionado por los contribuyentes.

Conclusion: No. La privatizacion suele entrafiar una pérdida de ingresos para el Estado, ya que
los activos publicos mas valiosos se venden a precio de ganga a grandes empresas. Las empresas
estatales rentables que proporcionan unos ingresos anuales seguros se venden, mientras que los
bienes que no resultan rentables y estan subvencionados permanecen en manos del Estado.

¢La privatizacion se traduce en una mayor eficiencia?

Los defensores de la privatizacion sostienen que la mayor competencia de un mercado abierto ayuda
a las empresas que en su dia fueron de propiedad estatal a producir de forma mas eficiente y que esto
conduce a precios mas bajos. No obstante, hay estudios que demuestran que estas conclusiones solo
se basan en mitos; no existen pruebas concluyentes de que la privatizacién se traduzca en una mayor
eficiencia.?’

Por otro lado, aunque es cierto que las empresas privatizadas buscan optimizar la eficiencia de los
costes (en lugar de la eficiencia del servicio), tienden a hacerlo rebajando los salarios y las normas
laborales, y aumentando los precios para los consumidores, y no mejorando su eficiencia técnica con
medidas innovadoras.?

En el caso de las empresas de servicios, en particular, el efecto de las privatizaciones sobre el precio
del producto ha resultado ser extremadamente negativo. En los 34 paises de la OCDE, por ejemplo,

el precio medio de la energia que cobran las empresas privadas es un 23,1 por ciento mas elevado
que el cobrado por las empresas publicas.?® En Francia, pais con una larga tradicion de servicios de
agua privatizados, el precio del agua suministrada por compafiias privadas es un 16,6 por ciento

mas alto que la suministrada por empresas municipales.?* El auge de las ciudades que han decidido
‘remunicipalizar’ los servicios de agua —235 casos registrados en la Ultima década— pone de
manifiesto que comunidades de todo el mundo han reconocido los costes negativos de la privatizacion.
La experiencia de la privatizacién de los servicios se ha caracterizado, unay otra vez, por un bajo
rendimiento, la falta de inversiones, conflictos por los costes operativos y el incremento de los precios,
facturas de aguda desorbitadas, dificultades en la supervision, falta de transparencia financiera,
reduccion de personal y una mala calidad del servicio, que ha generado riesgos de salud publicay
problemas ambientales.?
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El impacto de las privatizaciones sobre las normas laborales también ha resultado ser muy negativo.
En 2009, la CE autorizd a un consorcio de seis universidades y centros de investigacion de toda Europa
para llevar a cabo una exhaustiva investigacion sobre la relacién entre el empleo, la productividad y la
calidad de los servicios publicos en varios paises que estaban atravesando un proceso de liberalizacion
y privatizacion.? Este proyecto europeo de investigacion, denominado PIQUE, concluyé:

“La liberalizacién y la privatizacién de servicios publicos ha dado lugar a una transformacion
fundamental de los regimenes establecidos de relaciones laborales en el sector publico, con
consecuencias de largo alcance para el empleo y las condiciones de trabajo”.?”

“Hasta la fecha, la liberalizacién y la privatizacién han promovido un modelo de competencia que
se basa en gran medida en la reduccién de los costes salariales y no en la mejora de la calidad y la
innovacién”.%®

Segun el informe, la privatizacion y la liberalizacion han tenido muchas veces impactos
extremadamente negativos, como por ejemplo:

Los sindicatos tienden a debilitarse, lo cual se traduce en la merma de los poderes de negociacion
colectiva.

La privatizacion tiende a generar una ‘carrera hacia los minimos": al entrar en el mercado abierto,
las empresas que antes eran de propiedad estatal suelen potenciar su competitividad recortando
salarios y diluyendo acuerdos laborales, en lugar de centrarse en mejorar la innovacién, la calidad y
la accesibilidad.

La privatizacién conduce a menudo a la desigualdad salarial dentro de la propia empresa: la
privatizacion (y la liberalizacion) tienden a acentuar una creciente division entre ‘antiguos’ y ‘nuevos
empleados, y estos Ultimos padecen una mayor inseguridad laboral y suelen recibir un salario mas
bajo por el mismo trabajo.

La privatizacién lleva a una mayor concentraciéon del mercado en manos de grandes actores
privados. Las reestructuraciones y fusiones resultantes derivan, de forma inevitable, en despidos
en masa.

’

El FMIy el Banco Mundial son las dos principales instituciones que promueven e imponen programas
de privatizacién a gran escala, sobre todo en los paises endeudados, a través de sus conocidos como
‘Programas de Ajuste Estructural’. Sin embargo, segun un estudio realizado conjuntamente por estas
mismas instituciones en 2004:

“Cuando [la externalizacidn, privatizacion o] el PPP [partenariado publico-privado] supongan

que el endeudamiento privado sea sustituido por endeudamiento publico, los costes financieros
aumentardn en la mayoria de los casos. De forma que la cuestion clave es si [la externalizacion, la
privatizacién of los PPP se traducen en aumentos de eficiencia que compensen los mayores costes de
endeudamiento del sector privado (...) gran parte de los argumentos a favor de [la externalizacion, la
privatizacién o] los PPP se basan en la eficiencia relativa del sector privado. Si bien existe una amplia
literatura sobre este tema, la teoria es ambigua y las pruebas empiricas son contradictorias (...) No se
puede dar por sentado que [la externalizacion, la privatizacion o] los PPP sean mds eficientes que la
inversion publica y la prestacidn publica de servicios”.?°

En otras palabras: tanto el FMI como el Banco Mundial reconocen que no existe ninguna diferencia
significativa entre una empresa que opera de forma publica o privada en lo que se refiere a eficiencia
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u otros indicadores de desempefio. De modo que, aunque sigan fomentando las privatizaciones e
imponiéndolas a los paises a los que proporcionan préstamos, sus propias conclusiones contradicen
totalmente esta politica.

Conclusion: No. Segtin estudios de universidades europeas, el FMI el Banco Mundial, no existen
pruebas que demuestren que las compafiias gestionadas de forma privada sean mas eficientes
que las publicas. Por otro lado, ponen de manifiesto que la privatizacion tiene un coste en
términos de concentracion del mercado en manos de actores privados, merma de las normas
laborales basicas y creciente desigualdad salarial.

Los casos que se presentan a continuacion ilustran hasta qué punto ciertos actores privados han
adquirido un papel determinante en la privatizacién de empresas publicas. Ademas, estos casos
demuestran como los programas de privatizacién llevan a menudo a la mala venta estructural de
patrimonio estatal y como los procesos de privatizacion tienden a ser sumamente susceptibles de
nepotismo, conflictos de interés y corrupcion.

Grecia

Participacion del 33 por ciento en la Organizacion Griega de Apuestas Deportivas S.A. (OPAP)
Asesores financieros: Deutsche Bank, Banco Nacional de Grecia, NBG Securities

Asesores juridicos: Freshfields Bruckhaus Deringer, Karatzas & Partners

La liquidacion del antiguo monopolio estatal de Grecia para las apuestas, OPAP (Organizacién Griega de
Apuestas Deportivas S.A.), es un claro ejemplo de venta de una empresa estatal rentable infravalorada.
Cuando se vendio, en 2013, el Estado griego todavia tenia una participacion del 33 por ciento en la
empresa, que en su dia fue de propiedad totalmente estatal. La OPAP era una empresa muy rentable,
con un beneficio neto de mas de 500 millones de euros en 2012 (el afio antes de la venta).

Debido a los estrictos objetivos privatizadoras que la Troika impuso a Grecia, el pais decidié empezar
por traspasar sus activos mas vendibles. El dia en que el Gobierno griego vendi6 las acciones que

le quedaban en la OPAP al grupo greco-checo Emma Delta, las acciones se cotizaban en la bolsa de
valores de Atenas a 9,13 euros por accién. Sin embargo, el Gobierno griego, asesorado por Deutsche
Bank y otros, vendié sus acciones a 6,13 euros, es decir, por un increible 50 por ciento menos de su
valor denotado, creando asi un negocio muy lucrativo para los compradores.3°

Apenas unas horas después de que se cerraray se anunciara el acuerdo, Stelios Stavridis, entonces
director del HRADF (la agencia de privatizacién creada en virtud del primer MoU), iba camino de su
destino de vacaciones en la isla griega de Cefalonia, a bordo de un jet privado propiedad de Dimitris
Melissanidis, uno de los hombres de negocios mas ricos de Grecia y duefio de Emma-Delta, el fondo
gue comproé la OPAP. La gran infravaloracion de las acciones de la OPAP planted muchas cuestiones
sobre la relaciéon entre el jefe del HRADF y el comprador de la OPAP. El caso terminé finalmente con la
destitucién de Stavridis del Fondo, pero la venta siguié adelante.>'
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Fondo de Desarrollo de Activos de la Republica Helénica (HRADF)

“A la Troika le interesa captar fondos inmediatos y nada mds.”?
— Anna Zoirou, exintegrante de la junta del HRADF

Una de las principales demandas de la Memorando de Entendimiento (MoU) entre el Gobierno griego

y la Troika es que Grecia siga un "ambicioso programa de privatizacion”.3® Este programa, que se puso
en marcha en 2010, cuando Grecia firmé su primer MoU, entrafiaba, entre otras cosas, la creacién de
una agencia especial encargada de las privatizaciones, el Fondo de Desarrollo de Activos de la Republica
Helénica (HRADF, también conocido como TAIPED, por su acrénimo en griego).

Se suponia que esta agencia, establecida en 2011, debia vender originalmente 50.000 millones de
délares en activos griegos antes de finales de 2015. Pero como el organismo se cred con un régimen de
derecho privado, quedaba al margen de la jurisdiccién del Parlamento griego.3* Esto hizo del HRADF

un instrumento perfecto para que los deudores de Grecia controlaran los activos del pais. Después de
que los activos se traspasaran a la entidad, no se podian devolver y se debian vender. Por otra parte,
aunque el Gobierno griego designaba la junta directiva del HRADF, la Troika tenia la facultad de sustituir
a los integrantes de la junta si consideraba que estos eran ineficaces. Ademas, en la junta participan dos
‘observadores’ permanentes de la Troika para supervisar las acciones de la agencia.

El HRADF ha estado rodeado de polémicas y escandalos desde que se cred. Aunque a los integrantes
de su junta se les ha concedido inmunidad frente a cualquier accién penal, en los Ultimos afios muchos
de ellos han sido investigados por corrupcion. En menos de cinco afios, la direccién de la agencia ha
cambiado de manos seis veces debido a escandalos, conflictos de interés y mala gestion. El HRADF ha
resultado ser muy incompetente, y solo ha logrado privatizar aproximadamente una décima parte de
su objetivo original. El Ultimo MoU negociado incluye la creaciéon de una nueva agencia especial para las
privatizaciones, con un plazo prorrogado para alcanzar el objetivo de 50.000 millones de euros.

14 propiedades inmobiliarias

Asesores financieros: Alpha Bank, Eurobank Equities Investment Firm, National Bank of Greece
and Piraeus Bank

Asesores juridicos: Watson, Farley & Williams

Otro caso notable en el manejo de las privatizaciones por parte del HRADF esta relacionado con la
venta de 14 de las propiedades inmobiliarias mas valiosas de Grecia, lo que llevé en Ultima instancia

a que los contribuyentes griegos tuvieran que pagar una suma extra de 135 millones de euros al
comprador. En 2014, el HRADF vendi6 14 propiedades estatales al promotor inmobiliario Eurobank
Property Services, filial del banco griego Eurobank Ergasias, por un total de 145,81 millones de euros.?®
Una parte del acuerdo, sin embargo, incluia que el Estado volviera a arrendar estas propiedades
durante un total de 20 afios, por un alquiler anual de 14,05 millones de euros. El resultado final no solo
fue la liquidacion de unos valiosos bienes inmuebles, sino también una pérdida de aproximadamente
135 millones de euros para el Estado griego. En otras palabras, mediante la compra de las propiedades,
el comprador, un promotor inmobiliario griego (subsidiario de Eurobak Ergasias, duefio al mismo
tiempo de uno de los asesores financieros del HRADF, Eurobank Equities Firm)3¢ duplicara su inversién
original en el plazo 20 afios, a expensas del Estado griego y su ciudadania.?” El HRADF, no obstante,
consider6 que el acuerdo fue positivo.
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En relacién con este caso sigue abierta una investigacion por acusaciones de abuso de confianza contra
el Consejo de Expertos del HRADF, por crear dafios potenciales para el Estado por un valor superior a
los 580 millones de euros.?® Ademas, tres miembros de la junta del HRADF estan acusados actualmente
por el magistrado anticorrupcion griego Constantinos Sargiotis, por corrupcion y por retener
dividendos estatales que representarian una suma de casi 500.000 euros.>®

Terrenos del antiguo aeropuerto internacional de Atenas, Hellinikon
Asesores financieros: Citibank, Piraeus Bank
Asesores juridicos: Fortsakis, Diakopoulos, Mylonogiannis and Partners, Watson, Farley & Williams LLP

En 2014, se preparé la venta de unos terrenos conocidos como Hellinikon, que en el pasado habian
acogido el aeropuerto internacional de Atenas. Hellinikon ocupa 6,2 millones de metros cuadrados en
uno de los suburbios mas ricos del sur de Atenas. Durante mas de una década, a los habitantes de la
zona se les habia prometido que los terrenos se convertirian en un parque. Sin embargo, el entonces
Gobierno griego finalmente decidié vender el espacio a una empresa privada.*® Aunque en un principio
el HRADF valoré los terrenos en no mas de 700 millones de euros, la Camara Técnica de Grecia mas
tarde publicé un informe en que sefialaba que el verdadero valor de Hellinikon superaba los 3.000
millones de euros.*

En 2014, un consorcio encabezado por la inmobiliaria Lamda Development (propiedad de Spiros Latsis,
uno de los hombres mas ricos de Grecia) y el gigante chino de la inversién privada Fosun se hizo con
un contrato de arrendamiento de 99 afios para toda la zona, y obtuvo la propiedad directa del 30 por
ciento de la superficie. El acuerdo supuso el pago de apenas 915 millones de euros, repartidos en un
periodo de 10 afios. Como, segun el HRADF, Lamda Development fue el Unico licitador, esta oferta
irrisoria era la Unica opcién. Sin embargo, la agencia ahora esta siendo investigada por “establecer
criterios excesivamente restrictivos para la participacién de los inversores”.*

En otras palabras: solo Lamda Development pudo presentar una oferta en la subasta porque el resto
de inversores potenciales fueron excluidos mediante las dudosas condiciones fijadas por el HRADF.
Gracias a estos “criterios excesivamente restrictivos”, a los contribuyentes griegos se les privé de unos
ingresos potenciales derivados de la privatizacién superiores a los 2.000 millones de euros.

14 aeropuertos regionales
Asesores financieros: Citibank, Eurobank Ergasias
Asesores juridicos: Drakopoulos & Vasalakis, YourLegalPartners, Norton Rose Fulbright

Justo después de las nuevas negociaciones sobre el rescate entre el Gobierno griego y la Troika en julio
de 2015, se cerré un acuerdo para la venta de los 14 aeropuertos regionales mas rentables de Grecia.
Aunque el pais posee un total de 37 aeropuertos regionales que sirven a las numerosas islas griegas,
los aeropuertos incluidos en el acuerdo son los Unicos rentables, ya que estan situados en destinos
turisticos populares como Corfu, Kos, Rodas, Mykonos y Santorini.*3

El resto de aeropuertos (subvencionados) permaneceran en manos del Estado griego. El acuerdo, que
otorga a la empresa alemana Fraport una concesion para operar los aeropuertos durante un maximo
de 50 afios, estipula un pago unico de 1.230 millones de euros, con una cuota anual adicional de

22,9 millones de euros.*

Una de las empresas que asesoro al HRADF sobre este acuerdo fue Lufthansa Consulting GmbH, una
filial independiente de la compafiia aérea alemana. Sin embargo, mientras Lufthansa supervisaba

la venta de los aeropuertos en su calidad de asesora, también es accionista de Fraport, la empresa
gue estaba comprando los aeropuertos, lo cual apunta claramente a un conflicto de intereses muy
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grave. Teniendo en cuenta que el nimero total de vuelos que aterrizan en los 14 aeropuertos griegos
aumentd en un 13,8 por ciento en 2014 y que el nimero de pasajeros se ha incrementado en un 19

por ciento, hasta superar los 22 millones, este acuerdo ha resultado ser, sin duda, una auténtica ganga
para Fraport y muy rentable para Lufthansa.*® Por otra parte, la transaccién resulta particularmente
interesante a la luz de la agresiva campafia alemana a favor de las privatizaciones en Grecia durante
las negociaciones para el rescate. Ademas de Lufthansa, también el Estado aleman es accionista de
Fraport; a través de una titularidad regional y municipal, tiene una participacién en la empresa del 51
por ciento. Basicamente, este acuerdo revela cémo los activos rentables de Grecia y los dividendos que
generan estan siendo transferidos a las arcas del Estado aleman.

Irlanda

Bord Gais Energy (empresa proveedora de gas y electricidad)

Asesores financieros: RBC Capital Markets, Barclays

Asesores juridicos: Mason Hays & Curran, McCann Fitzgerald, Allen & Overy, Arthur Cox, Freshfields
Bruckhaus Deringer, A&L Goodbody

En Irlanda, una de las privatizaciones mas importantes hasta la fecha ha sido la venta de la empresa
estatal de servicios Bord Gais Energy (BGE) a un consorcio formado por Centrica plc, Brookfield
Renewable Power Inc e iCON Infrastructure. La Troika presioné a Irlanda para que vendiera su lucrativo
proveedor de energia y asi aliviara la precaria situacién financiera a la que se enfrentaba en 2012. La
empresa BGE, valorada en aproximadamente 1.500 millones de euros, finalmente se vendio por solo
1.100 millones, ya que no se habia establecido ningun precio de reserva de la subasta.? Y en Ultima
instancia, debido a una serie de costes adicionales, el Estado se embols6 unos 1.000 millones de euros.*®
La venta incluia una central eléctrica recién inaugurada, por la que, apenas cuatro afios antes, en 2010,
BGE habia pagado 400 millones de euros. Bord Gais, la empresa matriz del proveedor de energia, se

vio obligada a cambiar su nombre por el de Gas Networks Ireland. Ademas, la empresa estatal perdio
sus rentables centrales y parques edlicos, y el derecho a suministrar gas a casi un millén de clientes en
Irlanda.*

Como activo estatal, la BGE habia generado beneficios crecientes, con un EBITDA, un indicador
financiero que refleja lo que gana o pierde una empresa en el nlcleo de su negocio, de 91 millones de
euros en 2013.48

A pesar del decepcionante resultado de la privatizacién, los honorarios en concepto de asesoria de todo
el proceso ascendieron a 27 millones de euros.®

Reino Unido

Royal Mail

Asesores financieros: Lazard, UBS

Asesores juridicos: Freshfields Bruckhaus Deringer

En octubre de 2013, el 60 por ciento de la empresa estatal britanica de servicio postal Royal Mail se
vendio a través de una oferta publica de venta (OPV) de 330 peniques por accién, lo que suponia un
total de aproximadamente 2.000 millones de libras esterlinas. En un principio, la OPV fue objeto de una
importante sobredemanda,? y en el primer dia de cotizacién, las acciones de Royal Mail subieron un 38
por ciento, hasta los 455 peniques por accién.*°

2 El precio de reserva es el precio minimo que determina el vendedor y en el que se deberia vender al menos el activo en cuestién durante la

subasta.

3 Habia 24 inversores mas interesados en comprar las acciones al precio ofrecido que el total de acciones ofertadas.
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Debido al enorme interés de los inversores, las acciones de Royal Mail se dispararon en los dias que
siguieron hasta mas de un 50 por ciento por encima de su notacion original, y un 72 por ciento por
encima de su precio inicial en la OPV en los primeros cinco meses de cotizaciéon.”

Si bien, en un principio, el Gobierno britanico preveia vender el 51 por ciento de la empresa, sus
asesores financieros, Lazard y UBS, recomendaron que se vendiera el 60 por ciento a través de una
OPV. El aumento de valor de las acciones en el primer dia de cotizacion significéd que la participacion del
60 por ciento que habia vendido el Gobierno subiera de valor inmediatamente, unos 750 millones de
libras en ocho horas. A 16 inversores institucionales se les otorgé prioridad para comprar acciones de
Royal Mail, con el fin de que crearan una base de accionistas sélida y de largo plazo. Sin embargo, a las
pocas semanas, mas de la mitad de las acciones que se les habian asignado ya se habia vendido en el
mercado, con enormes beneficios.>?

El papel de Lazard en la salida a bolsa de las acciones de Royal Mail es especialmente interesante.
Mientras la divisidon de la empresa especializada en asesoria actuaba como principal asesora financiera
para la privatizaciény, por lo tanto, influia directamente en la fijacion de los precios para la OPV, su
division dedicada a la gestidén de activos fue una de las 16 empresas a las que se les otorgd la condicién
de inversor preferente. Esto permitié a la empresa comprar seis millones de acciones por un valor

de casi 20 millones de libras, y venderlas una semana después de la OPV con un beneficio de ocho
millones de libras. Como Lazard fue el principal asesor financiero durante la privatizacién, desempefié
un papel importante en la notable infravaloracién de las acciones de Royal Mail; de hecho, desaconsejo
al Gobierno britanico que subiera el precio de las acciones, a pesar de que otros asesores habian
advertido que el precio era demasiado bajo (Lazard cobrdé 1,5 millones de libras solo por su labor de
asesoramiento).>?

Gracias a su condicién de inversor preferente, Lazard pudo beneficiarse enormemente con las acciones
de Royal Mail que sus propios asesores financieros habian valorado a la baja. Sin embargo, William
Rucker, presidente ejecutivo de Lazard, negd todas las acusaciones de conflicto de interés después de
la salida a bolsa de Royal Mail. Segun sus declaraciones, la ‘muralla china’ entre la division de asesoria
empresarial y la de gestion de activos se habia mantenido en todo momento.>

En el argot de la banca de inversién, una ‘muralla china’ es el término que se le da a la barrera ética entre
distintas divisiones de una misma institucién financiera y que se establece para evitar conflictos de
interés. Esas 'barreras’ se colocan paraimpedir el comercio ilicito basado en informacién privilegiada
por parte de empresas dedicadas a servicios multiples. Sin embargo, a raiz de varios escandalos, como el
caso de Lazard y Royal Mail en el Reino Unido, la eficacia de estas barreras es muy discutida.

Espana

Aeropuertos de AENA

FAsesores financieros: Lazard, N+1 Corporate Finance
Asesores juridicos: Pérez-Llorca Abogados

En febrero de 2015, el Gobierno espafiol emprendié una de sus mayores privatizaciones en afios, con
la venta de una participacién del 49 por ciento en los aeropuertos de AENA. En la OPV, las acciones
de AENA salieron al mercado de valores a 58 euros por accion, valorando asi la compafiia en 8.700
millones de euros. Ese mismo dia, las acciones cerraron a 70 euros, una revalorizacion del 20,7 por
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ciento. Menos de dos meses después, las acciones valian mas de 100 euros y, desde entonces, no han
bajado de precio. Aunque la OPV generé unas ganancias inmediatas de mas de 4.000 millones de euros
para el Estado espafiol, la infravaloracién del precio de las acciones privé al contribuyente de una suma
potencial de 3.000 millones de euros. Asi, mientras el contribuyente espafiol perdié mucho con esta
operacion, no puede decirse lo mismo de los bancos que coordinaron la OPV; se les otorgé la opcién
de comprar el 10 por ciento de las acciones al precio inicial de 58 euros un mes después de la salida a
bolsa (lo que en el argot se conoce como ‘zapato verde’).>¢ En aquel momento, el precio de las acciones
ya habia aumentado a mas de 80 euros, lo cual supuso unas ganancias minimas inmediatas de 150
millones de euros para los bancos.*’

Al igual que con Royal Mail, Lazard, la asesora de privatizaciones mas utilizada en Europa, desempef6
un papel clave en la infravaloracién de AENA antes de su salida a bolsa, ya que ayudd a determinar el
precio de la OPV. Y siguiendo una linea parecida a lo ocurrido durante la privatizacién de Royal Mail en
el Reino Unido, una de las divisiones de gestion de activos de Lazard, World Dividend & Income Fund,
adquirié acciones de AENA en la OPVy las vendié aproximadamente un mes mas tarde, consiguiendo
unos beneficios del 60 por ciento.>®

Al comprar y vender las acciones de AENA en un breve lapso de tiempo, World Dividend & Income Fund
se aparté de su estrategia habitual. Como su nombre indica, la empresa se suele centrar en inversiones
alargo plazo y en los beneficios generados por dividendos.>® No obstante, en el caso de AENA, World
Dividend & Income Fund no tuvo ningun reparo en abandonar la estrategia que sigue de costumbre
cuando la operacién generé un aumento del 60 por ciento de su inversidn en apenas cuatro semanas.
Una vez mas, Lazard aproveché todas las ventajas de ser juez y parte, es decir, vendedor y comprador,
consiguiendo unas enormes ganancias en el proceso.

Portugal

EDPy REN

Asesores financieros: Caixa Bl, Perella Weinberg, Banco Espirito Santo de Investimento, BBVA
Asesores juridicos: Morais Leitdo, Shearman & Sterling, SLCM, PLMJ, GAP, Linklaters

La venta parcial de dos de las mayores empresas de servicios publicos de Portugal es otro buen
ejemplo del controvertido papel desempefiado por algunos asesores financieros y los beneficios que
obtienen con los procesos de privatizacion. En 2011 y 2012, el Estado portugués comenzé su programa
de privatizaciones con la venta de un 21.35 por ciento y un 40 por ciento de su participacién en las
empresas Energias de Portugal (EDP) y Redes Energéticas Nacionais (REN). El 21.5 por cierto de EDP
fue vendido a la empresa estatal china Three Gorges Corporation mientras que 25 por cierto del 40
por ciento de REN fue adquirido por State Grid Corporation of China. Ambos casos de privatizacion se
vieron empafiados por un grave conflicto de intereses. Al banco portugués Banco Espirito Santo de
Investimento se le pidié que evaluara si la privatizacién de las dos empresas era viable. Mas tarde, sin
embargo, el banco de inversion portugués actué como asesor financiero de las dos compainiias chinas
gue deseaban comprar los activos.®®

Esto significa que las compafiias chinas podrian haber poseido informacién privilegiada que pudo ser
decisiva en el proceso de licitacion.

Segun un informe de 2015 del Tribunal de Cuentas portugués, el doble papel del banco en la
privatizacion del sector eléctrico perjudicé el interés nacional. El informe condenaba a Parpublica (la
agencia gubernamental encargada de las privatizaciones) y sefialaba que esta no habia adoptado las
medidas necesarias para garantizar que los asesores del Estado no cambiaran después de bandoy
ofrecieran sus servicios a los compradores interesados. Por otra parte, el informe también concluia que
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el Estado portugués, al vender su participacion restante en las empresas de energia, se veria privado de
sustanciales dividendos en el futuro. El Gobierno perderia aproximadamente 1.600 millones de délares
con la venta de EDP y alrededor de 400 millones de euros con la de REN.®' En septiembre de 2014, tres
afnos después de que se cerraran los acuerdos, el Gobierno portugués aprobé una ley que perseguia
proteger los bienes estratégicos del Estado, incluidos los del sector de la energia.5?

Italia

Poste Italiane y Ferrovie dello Stato

Asesores financieros: Lazard, Rothschild, Mckinsey, The Brattle Group Ltd, Bank of America Merrill Lynch,
Ernst & Young

Asesores juridicos: Cleary Gottlieb Steen & Hamilton, Gianni, Origoni, Grippo, Cappelli, Clifford Chance,
Brancadoro Mirabile, Chiomenti Studio Legale, Shearman & Sterling LLP

También en Italia se esta viviendo actualmente otro notorio caso de conflicto de intereses. Dos de

las mayores empresas estatales italianas estan en proceso de privatizacion: el servicio postal, Poste
Italiane, un 40 por ciento de cuyas participaciones se ofrecieron mediante una OPV en octubre de 2015,
y el servicio de ferrocarril, Ferrovie dello Stato, cuyo 40 por ciento se privatizara en 2016, aunque la
infraestructura de la red permanecera en manos publicas.®?

Debido a la magnitud de ambas privatizaciones, las funciones de asesoramiento son muy lucrativas.
Sin embargo, en ambas operaciones han surgido graves acusaciones de conflicto de interés. El
presidente de Poste Italiane, Luisa Todini, expolitica del partido Forza Italia, también es miembro del
consejo de administracién de Rothschild & Co, que actlia como asesora financiera de la empresa para
su privatizacién.® Lo mismo sucede con Daniela Carosia, integrante del consejo de administracion de
Ferrovie dello Stato, pero que también ocupa varias posiciones en Ernst & Young, una de las asesoras
financieras que participan en la privatizacion.5> Estos dos casos demuestran cémo altos cargos del
Estado pueden aprovechar su posicion para beneficio propio o de sus asociados. También ponen

de manifiesto que muchas empresas de asesoria y consultoria pueden conseguir comisiones muy
suculentas y sortear los procedimientos formales de seleccion que normalmente las descalificarian.

Chipre

Chipre es uno de los cuatro paises rescatados que firmo6 un MoU con la Troika y que obligaba al pais

a poner en practica un amplio programa de privatizacién que abarca sectores estratégicos de la
economia. El programa entrafia la privatizacion de algunos de sus puertos mas importantes, empresas
de telecomunicaciones y empresas de energia.®® La venta de las empresas de energia, en particular,

ha dado lugar a grandes protestas, tanto de los trabajadores de las propias empresas como del
publico en general. El proyecto de ley presentado por el Gobierno fue rechazado en un principio por

el Parlamento. Sin embargo, como la Troika no aceptd que se rechazara el plan, el proyecto de ley

fue finalmente aprobado por el Parlamento en una segunda votacién. En julio de 2015, en su Ultima
revision del MoU, la Troika preveia algunas demoras, pero se mostraba satisfecha con el avance general
del programa de privatizaciones.®’

La mayoria de los asesores y los bancos que colaboraran con el Gobierno de Chipre aln estan
pendientes de seleccién.
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La paradoja privatizadora:

Aunque el mantra privatizador de la Troika afirma que los beneficios de las compafiias privadas superan a
los de las empresas publicas, muchas empresas estatales de Europa en realidad no se estan traspasando
a compaiiias privadas, sino que estan pasando de uno Estado a otro. Las privatizaciones en Grecia, por
ejemplo, ya han dado lugar al traspaso de algunos de los activos del pais a Alemania y Azerbaiyan. Un
pais especialmente dindmico en la compra de patrimonio estatal europeo en los ultimos afios es China.
En efecto, empresas estatales chinas han adquirido importantes empresas que en su dia fueron de
titularidad estatal en toda Europa, sobre todo en el sector de los servicios publicos, en los que China se
esta convirtiendo en un actor europeo importante.

En 2011, la empresa estatal china Three Gorges Corporation adquirié un 21,35 por ciento de las
acciones de la compafiia de suministro eléctrico Energias de Portugal (EDP). EDP es uno de los mayores
proveedores de electricidad de Europa, con una presencia dominante en el Reino Unido, Espafia, Italia
y Francia, entre otros paises. En 2012, la empresa estatal china State Grid Corporation of China (SGCC)
se hizo con una participacion del 25 por ciento en la empresa energética portuguesa REN, que posee

la concesién de las dos redes principales de infraestructura energética de Portugal: la Red Nacional de
Transporte de Electricidad (RNT) y la Red Nacional de Transporte de Gas Natural (RNTGN).

En 2014, SGCC compré el 35 por ciento de las acciones de la italiana CDP Reti, que posee en torno al 30
por ciento de las empresas energéticas, también italianas, SNAM (empresa de infraestructura de gas
natural) y TERNA (operadora de sistemas de transmision de electricidad). Ademas, en 2014, el Banco
Popular Chino, de propiedad estatal, adquirié una pequefia participacion en TERNA, en la empresa de
suministro eléctrico Enel y en la multinacional italiana de petréleo y gas ENI. También en 2014, Shanghai
Electric, una empresa que es parcialmente propiedad del Gobierno chino, compré una participacién del
40 por ciento en la empresa italiana de ingenieria eléctrica Ansaldo Energia.®®

En enero de 2015, autoridades griegas anunciaron que el 66 por ciento del distribuidor eléctrico nacional
de Grecia, ADMIE, también se venderia a SGCC.%° Cuando Syriza llegé al poder, una semana mas tarde, el
acuerdo se anulé. Sin embargo, tras las negociaciones para el rescate que tuvieron lugar en julio de 2015,
China se volvié a interesar por los activos de Grecia en el sector de la energia.

El deseo de China de adquirir empresas eléctricas en Europa no se limita Unicamente a paises
mediterraneos. En 2015, el Gobierno britanico anuncié un partenariado publico-privado entre el Reino
Unido, China y la empresa estatal francesa EDF. La empresa estatal china China General Nuclear Power
Group (GNP) y EDF construiran una central nuclear en el Reino Unido que se llamara Hinkley Point. Se
prevé que, una vez finalizado, este reactor suministre el 7 por ciento de la energia del Reino Unido.”®

El acuerdo ha sido denunciado por ofrecer a EDF y a GNP un precio garantizado por la electricidad que
duplica la tarifa actual del mercado durante un periodo de hasta 35 afios.”!

Todas estas adquisiciones en los Ultimos afios empiezan a convertir al Estado chino en un actor
dominante en las redes eléctricas y de servicios europeas. China ya ha expresado interés en ampliar su
influencia en el futuro, y el vicepresidente de State Grid, Zheng Baosen, ha declarado que el pais esta
dispuesto a seguir invirtiendo en los servicios europeos “si el precio es justo”.”?
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Los casos destacados en este informe revelan como el programa de privatizaciones en Europa ha
resultado ser muy lucrativo para firmas financieras y juridicas, y para un selecto grupo de empresas e
inversores privados, pero que han reportado pocos beneficios publicos.

Las pruebas demuestran que las empresas estatales se estan malvendiendo de forma sistematica y que
incluso acaban costando a los Gobiernos dinero extra (socavando el argumento de que la privatizacion
genera ingresos). En Grecia, en concreto, el patrimonio del Estado se ha vendido en numerosas
ocasiones a un precio muy por debajo de su valor real de mercado. Los estudios muestran que la
privatizacion tiene consecuencias negativas para los derechos laborales y para lo que los consumidores
pagan por los servicios publicos.

Debido a los distintos y complejos niveles de asesoria financiera y juridica, y las muchas partes
implicadas en las privatizaciones, los procesos tienden a ser muy susceptibles de diferentes tipos de
corrupcion y conflictos de interés si no se supervisan y controlan estrictamente. Si bien los casos de
corrupcion flagrante se producen con relativa frecuencia en paises acusados de poca transparencia y
rendicién de cuentas, como Grecia, los conflictos de interés también se producen en paises que actian
como centros globales de servicios financieros y juridicos, como el Reino Unido.

Por lo tanto, la cuestién radica en por qué la Troika insiste en que la privatizacién sea una pieza clave de
los paquetes de austeridad que impone a los paises deudores europeos. Las privatizaciones no solo no
generan los ingresos y la eficiencia que se usan para justificarlas, sino que también estan alimentando el
nepotismo, la corrupcion y la especulacién por parte de pequefios grupos privilegiados en un momento
en que los costes sociales de la austeridad son mas flagrantes que nunca. Asi pues, estan exacerbando
una crisis social de creciente desigualdad y dando lugar a malestar social y una creciente desafeccion
con el sistema politico, tanto en el ambito nacional como europeo.

El hecho de que las instituciones de la UE sean responsables de supervisar la aplicacién de los
programas de privatizaciéon hace que su capacidad para una buena gobernanza sea alin otro motivo
de preocupacion, sobre todo en las actuales circunstancias, en que se esta produciendo un creciente
traspaso de la soberania de los Estados miembros a los burécratas de Bruselas.

El hecho de que la Comision Europea y la Troika insistan en su programa de privatizaciones a pesar de
la evidencia de sus fracasos y crecientes costes econdmicos y sociales apunta a dos posibles motivos.
Uno: que la Comisién Europea tenga un sesgo ideologico tan favorable a las politicas neoliberales

gue no esté dispuesta a estudiar siquiera las pruebas concretas de los costes econdmicos, sociales

y politicos de la privatizacién para sus propios Estados miembros. O dos: que exista una industria
empresarial tan poderosa que esta trabajando de forma tan activa en pro de las privatizaciones, desde
las consultoras hasta las compafiias que compran el patrimonio estatal, que a las instituciones de la UE
les resulte imposible cambiar de rumbo. Sea por un motivo o por el otro, o ante la probabilidad de que
sea por ambos, la cuestién es que todo ello perjudica a la Unién Europea. Y también explica el creciente
descontento y la resistencia popular al programa de privatizaciones y, mas en general, al proyecto de la
Unién Europea en su conjunto
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En los Ultimos afios, la Troika (compuesta por la Comisiéon Europea, el Banco
Central Europeo y el Fondo Monetario Internacional) ha impuesto programas de
privatizacion a paises endeudados de la UE, a pesar de una gran oposicion popular.
Esta publicacion examina las consecuencias de estas privatizaciones, hace énfasis
en el proceso, expone los actores corporativos que se han beneficiado y evalda si la
venta de activos de propiedad estatal ha traido los beneficios prometidos por sus
promotores.
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