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LA PRIVATIZACION COMO UNA HERRAMIENTA PARA DESARROLLAR, AMPLIAR Y

CONSOLIDAR LOS MERCADOS BURSATILES NACIONALES DE LOS PAISES EN DESARROLLO.

iCémo ha cambiado ¢l mundo! En los ultimos 20 afios, los
gobiernos en las economias de mercado al rededor del mundo
han privatizado cada una de las empresas estatales en las
dreas de siderurgia, energia, telecomunicaciones y servicios
financieros que los premios Nobel vieron nacionalizarse con
su aprobacion unas décadas antes.'

Las Empresas piiblicas y los bancos deben privatizarse, tantos
y tan pronto como sca posible... el estado debe salirse del
negocio de la produccién. (Todos, repiten los entusiastas del
Consenso de Washington, saben que los gobiernos son malos
productores). En cambio, el gobierno debe dedicarse a
solucionar los problemas sociales y desarrollar las
condiciones para ofrecer rentabilidad a las empresas
privadas.

Introduccién

! Andrei Shleifer, State Versus Private Owncrshlp. (N/\1‘|. BUREAU oF Eco. thl‘./\ lCll, Documcnto de
(r'lb.uo No. 6665, 1998), p.4. .
Tamara Lothian, 7he Democratized Economy in me 'llncrlca, CORNLLL INTL L J. (1995), l77.’
(explicacion de uno- privatizacion - de los cuatro comp principales -Estabilizacion’ orl

Liberalizacion, Orientacion a la exportacion y Privatizacion) del 1l fo Co de Wash ).




Ia pnvatlzaclén en América Latina, nos concentraremos principalmente en la experiencia
- mexlcana con la pnvatnzacnén, debido a que ha sido uno de los principales programas de

pnvatlzamon, no sélo en América Latina sino en todo el mundo.

-En esté sentido es importante sefialar que la presente tesis no pretende analizar de manera

‘especifica el desarrollo o la reglamentacién de las privatizaciones en México, motivo por el

cual no se ha realizado un estudio especifico del sistema juridico mexicano aplicable a las

_privatizaciones. Por el contrario, la estructura de este trabajo pretende integrar y presentar

la experiencia de México en la rama de las privatizaciones entremezclada con el contexto
internacional,  tratando de demostrar que, a nivel global, la privatizacién de Empresas de

lafl‘(EPE) o "State Owned Enterprises” ("SOE", por sus siglas en inglés) es el

wra hacer que las mismas sean mds eficientes, asi como un gran catalizador

-para el desarrollo y consohdaclén de los mercados ﬁnancxeros de los paises que las llevan a
cabo, especmlmentc cuando’ dxchas pnvauzacnones se llevan a cabo mediante el mecanismo

Pr:vatzzalan (“SIP" por sus snglas en mglés) o "Privatizaciones

mcdnnte Emision de /Acciones’ ("PEA")

: dcsde una perspccuva_mlcmaclonal tomando como principales

nad ‘es,_,en primer

»‘,."lugnr, el cxtcnswo proceso pnvaluador del goblemo d nlh ‘- Mihist}a,Briténica

: "Margdret Tatchcr durame Ia decada de los 80 y en segundo tenmno, el efecto que el




rriec;\nismo de privatizaciéon denominado Privatizaciéon mediante la Emision de Acciones
: tjuvgi, y continua teniendo, en dichos procesos privatizadores.
Hablaremos sobre los diferentes tipos de mecanismos de privatizacién, con un enfoque
‘p‘f‘ipcipal‘en el uso y ventajas que el llamado mecanismo de Privatizacion mediante la
Ehisién de Acciones ha aportado a los gobiemos que realizan privatizaciones en todo el
muﬁdb. Entre los asuntos que abordaremos, estin las razones por las cuales la privatizacién
ha sido la tnica alternativa verdadera para suplantar el modelo de Empresas de Propiedad
Estatal "= ampliamente asociado con la ineficiencia, la corrupcién y la falta de
profesfohnlismo gerencial. También hablaremos acerca de por qué los gobiernos de todo el
mundo utili”zvanic»add ;fez mas el método de Privatizacién mediante la Emisiéon de Acciones

como ¢l mecanismo’de privatizacién preferido y cémo se compara con otros mecanismos

de privatizacién te especto, analizaremos el principal instrumento utilizado por las

coinpafiiaé privatizadas al mgreshr en los mercados financieros de Estados Unidos, esto es,

‘el American Deposmny_Re‘celp(;(»Recibb' Dépbéitéryo';Esiadouledeh;e,g).’yrdeécribiremos no

'sélo” cémo - funcionan, sino ‘también comentaremos sobre’ el uso cada vez mayor del
American - Depositary Receipt como una nueva “divisa de adquisicién”, cuando las
empresas no estadounidenses se embarcan en una fusién o adquisicién de una compaiifa

estadounidense.

Finalmente, - concluiremos comentando sobre la razén por la cual considero que, la
privatizacién . funciona, ‘asi como qué debe considerarse al iniciar un proceso de
privatizacién para asegurar una transicion sin problemas con beneficios a largo plazo para

la cconomia y cl desarrollo de los paises que las llevan a cabo.




Capitulo 1

1.1 PERSPECTIVA HISTORICA

Como lo ha mostrado la historia,? la privatizacién® de las empresas de propiedad estatal
ha sido un factor importante que ha alentado los intereses de la inversion internacional y
el consiguiente crecimiento de las economias que se encontraban previamente aisladas y
sus bolsas de valores nacionales, especialmente las de América Latina y otros paises en

desarrollo. Sin embargo, este ambiente de privatizacién no ha sido siempre la norma.

Durante ln pnmera mnad del Slglo XX, muchos gobiernos alrededor del mundo se vieron

’mvolucrados en gran medlda en dlversos sectores de 1a economia, y no fue sino hasta la

década de,los-so ando:se |mc1’64 la fase mas importante de la privatizacién moderna.
. Durzmte .’el siglo;pasado,:tanto &ﬁr;lnte la Gran Depresién de 1930 como durante”la
s;agund Guerra Mundial, los goblemos se vieron involucrados en una gran variedad de
'actlwdades d producc:én, al igual que en el suministro de bienes y servicios. En

Inglaterra y en muchos otros paises europeos y latinoamericanos, el sentimiento

generahzado era que el gobierno tenia que estar involucrado en la propiedad de los

3

Véase en general Hal S, Scott, Philip A. Wellons, /nternational Fi Tr i Policy, and
Regulation, 1242 (Ninth Ed.) “El crecimiento de las bolsas de valores en varios paises en desarrollo
sobrepasé el de los paises industriales desde mediados de los 80”. Alimentado en parte por un “apetito casi
insaciable por valores de los mercados emergentes” de los inversioni internacionales. Un bio clave
Jue la privatizacién, a medida que los gobicmos vendicron las empresas de propicdad estatal al sector
Kmvado [énfasis afadido]

1. Waddell, Testimonio ante ¢l "Small Business Committee of the U.S. House of Congress” (Abril. 14,
1994) (explicacion general del proceso de privatizacion alrededor del mundo.) Al hablar acerca de la
privatizacién, es importante observar que el ténnino privatizacion no se restringe a la simple transferencia
de operaciones productivas y activos del sector publico al privado a través del mejor postor o a ¢l grupo con
el capital de trabajo o tecnoldgico mis grande. El término privatizacion incluye los contratos y créditos
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servicios publicos, tales como la eléctricidad y el gas, ademads de las telecomunicaciones,
los servicios postales y los ferrocarriles; mientras que, en otros paises, se extendia la
interferencia gubernamental hasta ciertas industrias manufactureras, y en otros incluso
hasta los bancos propicdad del estado.® A diferencia del vicjo mundo, los paises
emergentes buscaban la intervencién del gobierno por diferentes razones, principalmente
como una necesidad de promover el crecimiento y una mejor distribucién de los escasos
recursos de capital, al igual que para mantener la plantilla laboral mas extensa posible,
incluso si esto significaba sacrificar la eficiencia en pos de los objetivos politicos y el

bienestar social de los paises inmiscuidos.®

.Dc acuerdo con un estudxo realizado en 1989 por Price Waterhouse,’ los objetivos

: 'cstablecxdos por el gobxemo bntamco para su programa de privatizacion, y seguidos

R P vposlenormente en todo el mundo, fueron' 1) incrementar los ingresos para el estado; 2)

% promover la: eﬁclencm economlca, 3) reduclr la mterferencla del  gobierno en la

.economm, 4) promover una’ mayor propledad acmonarla‘ 5) proporcxonar la oportunidad

: Adc mtroduclr competencm econémi a las Empresas de Propiedad Estatal a

Ias normas de la dlsmplma de mercadO{ yvﬁna\mente 7) desarrollar los mercados de

: 'capn'\l nacxonales

internaci el fi iamiento de proyectos, las liquidaciones Y muchos otros atributos que se incluyen
dentro de la tarea.
* William L. Megginson, Jeffrey M. Netter, From Slme to Alarket Partlctpmwn, J of Eco. LiT. (Junio de
2001) (manuscrito p. 2, n.ustrndo con el autor).
 Ibidem Megginson p. 3.
Price  Waterhouse, Privatization:  Learning Ihc Lcs.mns' ~firom’ the - UK Expe: ience (1989): and
Privatization: The Facts (1989), como fue citado por Mcg 'nson y Ncller, Op Clt nota 5, p. 3.




Esta variedad de objetivos y posibilidades, llevé a muchos paises europeos, asiaticos,
latinoamericanos, y recientemente de Europa del Este, a seguir el patrén e involucrarse en
procesos de privatizacion similares. Estos objetivos seran analizados con mayor detalle

En el desarrollo de la presente tésis.
1.2 LA EXPERIENCIA MEXICANA CON LA PRIVATIZACION

A lo largo de su historia, México ha sido un claro ejemplo de lo que Chua describe mas

adelante como -un-Ciclo de privatizacién — nacionalizacién, mediante el cual en un

momento :e'spei:iﬁéb én:la historia de un pais, un gobierno decide adoptar una politica que

: fﬁvéfe:ce la’privatizacidon dé las empresas propiedad del estado la cual catapulta una enorme
nyadoj:hacia la economia nacional, tanto de inversionistas nacionales
como internacionales, qulénés ven en el nuevo gobiemo una politica sostenida en favor de
la rivatizacion, snmplqn’iéhte para encontrar que, el siguiente gobierno, basado en diversas
'i]ue esas Leslriategia ya no es sostenible y se embarca en un proceso acelerado

razones,

de nacnonahzaclén o expropmc:on, con la consiguiente fuga de los capitales nacionales y,

i sobrc todo vfuga de los capnales extranjeros, caus.’mdose, al igual, importantes dafios a la

rcputaclon del pais, su capacldnd para obtcner nuevos credltos y la resultante limitacién

-sobre . dcsarrollos dc mfmcstructum 1mpox1an en iel “ambito gubernamental, hasta que

-“aparecc un nuevo goblemo y decnd “de:nuevo utlhzar la estrategia de privatizacion,

tmtzmdo de atmcr a nucvos capltales tanto de los inversionistas del pais asi como de la

comunidad mtcmaclonal.



1.3 LA ERA DEL PORFIRIATO

A pesar de que México habia obtenido su independencia de Espafia desde 1821, se
considera que no fue sino hasta finales de la Intervencion francesa, con la ejecucién en
Querétaro del archiduque Maximiliano de Hasburgo, que naci6 el México moderno. Pero
este nacimiento se enfrentd primero con una gran disgregacidén y cnonnes diferencias
entre sus ciudadanos, donde la mayoria de los mexicanos tenian muy poca o nula
educacién, se encontraban dispersos a través del pais, y, en muchas ocasiones, incluso
aislados de otras comunidades y la riqueza de 1a nacién se encontraba, concentrada en las

manos de unos cuantos ricos terratenientes.’

:~El" panorama econémico no era boyante. La industria minera mexicana, la mas

bicmo,” 1o ‘cual, junto con la inestabilidad politica existente en ese

ible acercarse a los mercados extranjeros en busca de las

® Omar Martinez Legorre
Approach, (1989) p. 27.::
® David Bushnell & Neill Macaulay, The Eme,




propiedad de la tierra, enfocando dicha politica, casi exclusivamente, hacia el beneficio
de los ricos y los extranjeros que contaban con el capital de inversion necesario,
vendiendo las tierras expropiadas de la clase pobre y desprotegida a los ricos hacendados

nacionales y extranjeros.

En muchas formas, el Porfiriato fue un periodo de grandes contrastes. Por un lado, la
industria mexicana y su desarrollo alcanzaron niveles sin precedentes, donde el producto

interno bruto'del pais se triplicé entre 1877 y 1910, una modernizacidn palpable de los

puertos del pais, reapl6n-de un sistema bancario estructurado y solidificado, la

.la proteccién de los tribunales mexicanos,’" al final

peterI\erdk;

' ébﬁilev§ que, para:1911, intereses extranjeros ejercian el control sobre mds de 130 de las

170 emprésas més imporlantcs de México.'?

Y Amy L. Chua, The Privatization-Nationalization Cycle: The Link between Markets and Ethnicity in
Developing Countries, 95 COLUM. L. REV. (1995) pp. 223, 229,

'* Robert R. Miller, Mexico: A History, (1985) p. 267 ; y Berta Ulloa, Conflict Threatening Mexico's
Sovereignty: The Continuing Crisis (1867-1940), en Omar Martinez Legorreta, Prefucio a Modernizaiion
and Revolution in Mexico, Op.Cit,, pp. 40, 51.

'? John M. Hart, Revolutionary Mexico, (1987) pp. 142-43,



En lo que se refiere a la sociedad mexicana, las diferencias sociaies, politicas y
econdémicas fueron cada vez mayores durante este periodo, en parte debido a una actitud
pasiva por parte de la clase industrial nacional, quien actuaba mas como intermediarios
de los inversionistas extranjeros'® que como empresarios del desarrollo nacional. Lo
anterior era resultado, en parte, al hecho de que la industria nacional no podia mantener el

ritmo’ de las crcclentes demandas para sus productos, lo que la llevo a iniciar la

1mp0rtacxon de canudades cada vez mayores en relacidn con sus exportaciones, con el

" Friedrich Katz, The Liberal Republic

LESLIE BETUELL D, (1991) p,, 103
" véase Miller, p. 272, .




pertenecian originalmente al Estado; restringiendo asi, y, en muchos casos, prohibiendo,

el derecho de los extranjeros a poseer tierras u obtener concesiones, a menos que

estuvieran de acuerdo en renunciar a la proteccién de sus gobiernos nacionales y .

aceptaran ser tratados como nacionales mexicanos por lo que a sus inversiones se

referia.'®

La eleccion del Presidente Lazaro Cardenas en 1934, marcé el final de Ia lucha
revolucionaria y el inicio de un movimiento nacionalista que culminarfa con la
nacionalizacién del sistema ferroviario en 1937 y de la mas preciada posesién nacional;
la industria petrolera, en 1940. La nacionalizacién del sistema Ferroviario se produjo
con la excusa de eliminar la amenaza de interferencia en la administracion por parte de
los tenedores de bonos britinicos y estadounidenses.'® Posteriormente, en marzo de
1940, Cardenas sorprendioé a todos con el anuncio de la nacionalizacién de la industria
petrolera, condenando los “'nnumerables abusos y atrocidades” de las compaiiias
petroleras extranJeras que habmn perseguido “intereses privados, egoistas y con

frecuencna llegales al tiempo que relegaban a los mexicanos a la “miseria, la monotonia

yla insalubn‘dz{d 17 transformando la industria petrolera en un monopolio controlado por

el gébic_:m b jo el nbfnﬁre de Petréleos Mexicanos, o PEMEX.

Pero este movxmlemo no se llevo a cabo sin controversnas e inconvenientes, sobre todo, la

fugd del capltal dc mverswn cxtranje 0y y na onal en todas las areas de la economia,

mcluycndo las mdustnas elcc!nca y mmera mxsmns que aln se encontraban bajo control

'3 véase Chua, p. 230,
' Harry K. Wright, Foreign Enterprise in AIL\’IL‘D, ¢ 1971). p. G8.
"7 véase Chua, p. 231, -




extranjero, aunque la participacion extranjera en las mismas se redujo rapidamente
debido a las incertidumbres en el pais; al igual que las fuertes sanciones economicas
tomadas en represalia por las expropiaciones, asi como las ineficiencias técnicas en la
administracién de la nueva empresa, las cuales dieron como resultado, la falta de
confianza en todos los niveles econdmicos de la sociedad, la clase industrial como
resultado de la falta de apoyo gubernamental a Ja que estaban acostumbrado, y las clases
sociales mas humildes como consecuencia de la falta de resultados y de la falta de

beneficios prometidos por la nacionalizacién.

1.5 LA ERA DE PRIVATIZACION POSTERIOR A LA REVOLUCION

Con la eleccién de Manuel Avila Camacho a la Presidencia en 1940, se puso un alto a

todas las "expropiaciones de negocios en marcha" y se transformé -la.p
gubernamental hacia un modelo de empresa privada,'® De acuerdo con’ Chua,’

principal objetjvor del gobiérrio mexicano ' durante este period‘ok fue  foment:

modificé. de manera sustancial:de: una:reforma:social

‘1a’inversidn privada,’lo cual se incrementd’de manera




mejorar el clima de la participacién extranjera en la economia”, lo cual dio como
resultado que, a finales de la Segunda Guerra Mundial, México se encontrara una vez

mas *“‘en términos excepcionalmente positivos con los Estados Unidos". 10

Cuando Miguel Alemin asumié la presidencia en 1946, éste enfatizé que pretendia
continuar con una politica de empresa privada, con una libertad y apoyo totales del
gobiemo, y que, siempre y cuando las empresas privadas estuvieran enfocadas en los
intereses piiblicos, el estado ‘“‘garantizaria los derechos de los empresarios para abrir
centros de produccién y multiplicar las industrias del pais, confiado en que sus

inversiones estarfan a salvo de los caprichos de la injusticia®. 20

Al estar consctente de que ‘para poder obtener el conjunto completo de beneficios de esta

vh}zm cons_lderado como
* Diaz?2 con politicas c‘lue!inéiuiah, re tras, la llamada “reprivatizacién parcial” de la

“industria petrolers, mediante la cual dlferentes empresas cxtranjeras podrian perforar y

extraer petréleo, .y el gobxemo pagana en petrolco en lugar de efectivo, al igual que la

celebracién de ciertos contratos para la exploraclon y produccién. Al mismo tiempo, el

'? véase Chua, p. 232, : :

¥ Discurso por Miguel Alemin amc la Confcdcraclon dc Trabajadores de México.
* Harry K. Wright, Foreign Enlreprxsc in Me.\'u:o. ( |97l) p. 67.

2 thidem Wright, p. 73. s




gobierno tomé una serie de medidas p;'oteccionistas dirigidas a consolidar y fortalecer a
la clase empresarial del pais, incluyendo cuotas de importacién, aranceles y la
devaluacién del peso en 1948, desalentando la compra de bienes importados,®
sustituyéndolos por bienes y servicios producidos a nivel nacional, con lo cual el
gobiemo pudo estimuiar la manufactura local y se creé asimismo un nuevo cuadro de

prominentes industrialistas nacionales.”
1.6 LA SEGUNDA RONDA DE NACIONALIZACIONES

A pesar de que la economia continué trabajando con cifras modestas durante la
presidencia de Adolfo Ruiz Cortines, de 1952 a 1958, ésta empezd a mostrar sefiales de
deficiencias en su estrategia de sustitucion de importaciones iniciada por la
- ‘ad‘ministracién anterior. Ademas, la demanda de exportaciones mexicanas empezé a
'dfsminuir, por lo que la oportunidad de ganancias disponibles de la produccién de bienes
nacionales era cada vez mds estrecha y menos atractiva, provocando una migracién cada
vez mayor de la poblacién rural hacia las ciudades, mismas que no sc¢ encontraban

preparadas para albergar ni dar trabajo a tan importante niimero de nuevos habitantes.

de sustitucién de importaciones la
ympetencia extranjera enel mercado
nen los sectores de bienes de capital e

mvcstlz,qc:on y desarrollo Bajo s condlcnones, Mexlco se vio en la necesidad de .

3 peter H, “Smith,  Mexico™ :mcc 1946 Dy'mmlc: of an Authoritarian Regime, in Mexico Since -
Indepencence, pp. 321, 340. R
2 véase Chua, p. 234,



continuar importando tecnologia y maquinaria pesada ‘de paises extranjeros para

mantenerse a la par de los requerimientos de consumo nacionales.

Adicionalmente, la falta de competencia de los mercados extranjeros, junto con las
dificultades de abrir nuevas empresas, permiticron que la industria mexicana se
mantuviera estitica, sin cambios o inversiones tecnoldgicas o de investigacién
importantes, sin mencionar la falta de inversién en la mejora de capacitacion de su fuerza

laboral.

Bajo este escenario, Adolfo Lépez Mateos asumid el poder en 1958, con una campafia

electoral que llamab‘uya la nacionalizacién de importantes intereses privados, tales como

Teléfonos‘ deTMéxico, la empresa telefénica mexicana. Sus acciones populistas fueron

equ:parables alasde Lazaro Cardenas, e incluyeron la distribucién de grandes cantidades

C'mcclo las conccsnones otorgadns a las empresas pnvadas y extran_leras y, en lo referente

al rcsto dc los conlr'\los prlvados que subsnstmn, la lcy pl‘OhlblO estrictamente la

compcnswcnon por mcdlo dcl pag,o dc regahas denvadas de Ia produccmn de petréleo, La

1




ley también limitaba ampliamente la participacién del capital cxtranjero en la industria
petroquimica. Adicionalmente, se aprobé una nueva ley minera, la cuai prohibia la
emisién de nuevas concesiones mineras para ciudadanos extranjeros o compailias

controladas por extranjeros.”

Posteriormente, en 1960, con el lema "La electricidad es nuestra”, 26

el Presidente Lopez
Mateos dio el mayor golpe a la inversién privada desde la época de Lazaro Cardenas, con
la nacionalizacién de todas las compaiiias de energia en manos de extranjeros, después de

la adquisicién de los intereses mayoritarios de dos empresas automotrices: Renault y

American Motors, al igual que la adquisicién de la industria cinematogrifica.

A diferencia de sus predecesores, Lopez Mateos sc asegurd de mantener buenas

relaciones, a medida que las circunstancias lo permitian, con los inversionistas nacionales

y. phnclpaimente ‘exlranjeros, al calcular y pagar justa y detalladamente las

compensa one s por los actlvos expropxados, acompaﬂado de mcdldas tales como Ia no .

e 1os Estados Umdos de Amenca al 1gual que el commuob

_la_inversién . direct:

3 yéase Chua p, 2357 Fres
2 véase Wright; p. 80
7 véase Snmh, p 354,
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crecimiento de la economia durante su presidencia y la de su sucesor, Gustavo Diaz

Ordaz (1964-1970).

Bajo la Presidencia de Diaz Ordaz,® el paso mis significativo que se llevé a cabo en el
area de la privatizacion fue la ““‘mexicanizacion’ de la industria del azufre en 1967, en
donde el gobierno formd un consorcio de inversionistas mexicanos involucrados en la
adquisicién de un interés mayoritario en la Pan American Sulfur Company, la cual se
mantenia como la iltima empresa extranjera de importancia dentro de la industria de
extraccion del pais. Después de esta accion del gobierno, la industria manufacturera fue
Iainica industria en donde el capital extranjero permanecié fuerte, mientras que todas las
demds industrias se encontraban ya sea en manos del gobiemo o en manos de
inversionistas nacionales, con cierta intervencién o proteccién gubemamental dentro de

sus industrias.?®

Después vino la presidencia de Luis Echeverria Alvarez de 1970 a 1976, en donde el
papel de los estados creci6 en proporciones importantes, con nuevas leyes que regulaban
las acciones de las empresas extranjeras, y dénde el gasto publico se enfocd en los

‘programas sociales y de desarrollo tales como los de vivienda y educacién.®

Al iniciarse la década de los aﬂos 70 Méx:co aparecna como’un pals afortunado Yo

privilegiado dentro de los dc su clase El creclmlento economlco la sohdez monetana la

solvencm crcdlu p huc cran las condlcmnes necesanas y suﬁclentes

"8 Ihidem Smith 'pp. 354,°356.57
* yvéase Wright; pp. 883, 86-87
¥ véase Smuh, p 371,
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para considerarlo asi. De una economia agricola y rural, México se habia transformado

en una economia predominantemente urbana e industrial.

Sin embargo, esta imagen optimista ocultaba el gradual agotamiento de la estrategia del

Desarrollo Estabilizador (iniciado en 1956) y sustentado en el modelo de Sustitucién de

Importaciones. Esto se reflejé en la dificultad para crecer a partir de 1971, cuando el PIB
se incrementé en un 4.1%, a difcrencia del 6.5% promedio anual durante el desarrollo

estabilizador.

Rene Villareal describe esta época de la siguiente manera: “Durante el periodo 1970-

1975, la economia mexicana se caracteriz6 por un crecimiento relativamente lento e

in'_ﬂgcbﬁurio respecto al perfodo anterior (crecimiento estabilizador 1959-1970) y por la

pemuméncia del desequilibrio externo, el cual no sélo continué sino que alcanzé niveles

mgmﬁcalwamente altos.  Cabe destacar que esto ocumé bajo un contexto de inflacién y

depresné mundlales durante los afios de 1973 y 1974

A pesar. de los mtentos del gobxemo de Echevema por.iniciar una reconversnén industrial
nemar ]a planta productiva
> la evidencia del gradual

0 fue ‘posible revertir las

”'rlcndcnmas protccctomstas de la economm Lﬂ cnsns de’la: balanza de pagos de 1976,

",serla una mamfeslacnon clara de la mcapacndad de este, modelo para poder sostenerse por

sf l‘l'IISlTlO

3 Rene Villarreal, £l Desequilibrio Externo en la Industrializacion de Mdxico (1929-1975) un Enfoque
Estructuralista, En. CFE, MiExico (1* reimpresion, 1981), p. 192,
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Para conseguir la independencia econémica, también fue necesario contar con los medios
tecnolégicos y cientificos indispensables para promover el desarrollo, por eso se expres6
en contra del colonialismo tecnolégico y el monopdlio cientifico, que ostentan hasta

nuestros dias las naciones mas desarrolladas.

Las relaciones econ6émicas internacionales que propuso, se sustentaban en el fomento al
cooperativismo para asegurar el desarrollo del capital nacional. Por ejemplo, el turismo
abria la posibilidad para promover la conciencia social, para aumentar el consumo y
estrechar los vinculos tanto al interior como al exterior; ademas de representar la

posibilidad de crear una imagen positiva del pais.

"'El proposxto era capltahzar al pais con fondos nacionales, abrir nuevas empresas,

ennquecer la tecnologia 'y sobre todo, que dicho capital se reinvirtiera y no cruzara las

s ademas de atraer tecursos del exterior a través del comercio con otros paises.

‘En’lo referente a_la nacionalizacién y “mexicanizacién” de las compaiifas, durante la
de“‘Lms Echeverria, numerosas compaiiias de los sectores de television,
‘tele‘comunicaci'ones y financiero fueron adquiridas por el gobierno, y se nacionalizé la
*'totalidad kde-lzkl'iﬁdl‘lst‘ria 'tabacalera.” No obstante, en general, el tamafio del grupo de

empresas propledad del g,oblemo sc -incrementé de manera importante durante este

i pcnodo, y,'de'acuerdo con Sol W Sanders el nimero de compaiiias de propiedad estatal

2 "sc mcrcmenté de86a 740 3

32 James D! Rudolph ‘Mexico: wunlrv Stmly (3a. cd,, 1985), p. 75.
3 5ol W, Snndurs, lm.-\u'o Clma.s on.our Doorstep, (1986). p. 42.
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Cuando José Lépez Portillo asumié la presidencia en 1976, el pais tenia inmensas
esperanzas de solidificar su economia a través de los campos petroleros que se habian
descubierto recientemente. El auge petrolero posibilité un ingreso creciente de divisas
que permitié posponer soluciones a problemas estructurales de la economia mexicana, asi
como cnfrentar con holgura el tradicional problema del sector extermo (déficit en cuenta

corriente) como obstaculo para el crecimiento.

Como lo sefiala Enrique Lazcano Espinoza, “hacia la mitad del sexenio, se materializaron
los descubrimientos de enormes cantidades de petréleo, que cambiaron la perspectiva del

pals.  Se pagé por anncxpado al Fondo Monetano Internacional y se forjaron grandiosos

|V|sas que atraeria la exportacién de petroleo™.>*

" requeria asegurar ¢l aprovisionamiento de este recurso, y por primera vez, México pudo

<" utilizar este recurso para presionar a Estados Unidos para que éste facilitara la entrada de

“otras ‘mercancias mexicanas 2 aquel mercado..

[de" otrolado;’ ctor, piblico derivado de los fuertes impuestos a la® k

obiemo federal cubrir con facilidad” el gasto

inversiéon  piblica. . No obstante, los

* Enrique Lazcano Espinoza, Politica "Economica’ en México, 2* Edicién, Ed. IMEF, México, 1989,
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hicieron sentir los efectos negativos, y, en 1982, después de tres aflos de crecimiento
econdémico impulsado por el petréleo, la economia mexicana se colapsé alcanzando una
inflaciéon cercana al 100%, una reduccién del PIB por primera vez en décadas y una

deuda externa que se acercaba a los 90,000 millones de délares.>

Lopez Portillo respondié entonces con acciones contrarias a muchas de las acciones
previas destinadas a recuperar la confianza del sector inversionista privado, tanto
nacional como extranjero, lo cual incluyé la previa relajacién de los controles de precios

sobre los articulos basicos, los impuestos y las concesiones a las inversiones, al igual que

-la disminuci6n en el crecimiento del grupo de empresas de propiedad estatal,”® acusando

" Durante In ola dc Prlvanzacton maderna nsi como luran

.decadn los 1980 que se analiza a contmunclon, Mex:c siguié el ejempl ‘dqlh‘gl;{iven:éi y ’

3% Oscar H. Vera Ferrer, The Political E y of Pr
Enterprises in Latin America, WiLLIAM GLADE LD (l991). pp-:19, 35 49
3¢ véase Miller, pp. 351-52.

37 Michael C, Meyer y William L. Sherman, The Cour.w.- anL.\'lcan Hlslo'y (1979)
3 véase Vera Ferrer, p. 43.

;of Public
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de muchos otros paises, ¢ inicié una reduccion y separacién del modelo de empresas de
propiedad estatal. Inicialmente, bajo la iniciativa del Presidente Miguel de 1a Madrid
(1982-1988), se inici6 un plan para reestructurar la economia, el cual pedia "la liberacién
acelerada de la economia” para corregir el desequilibrio financiero del sector ptiblico, al
igual que la desincorporacién de numerosas entidades ¢n posesién del estado, lo cual dio

lugar a una reduccién en el niimero de entidades con participacion estatal, llegando a los
niveles més bajos en estos afios, reduciéndose en nimero de 1,155 a menos de 800
empresas, al término del sexenio de de la Madrid.”> Para visualizar la importancia que
estas empresas habian alcanzado en el ambito nacional, La Porta y Lépez-Silanes
mencionan que, en 1982, la produccion de las 1,155 EPS representaron el 14% del PIB

del pais, 4.4% de la fuerza laboral y 38% de la inversién en capital fijo.*

Finalmente, la'gdx‘jn; te .Carlos;Salinas de Gortari (1988-1994),
marcé " la ola:m‘{is : ¢ | zlxcyio‘nes que haya visto el pais en décadas

ompaiifas privatizadas, como en el monto de

g pegrbﬁﬁimlcas secundarias y empresas de gas natural.

. —,g-) Véase Chua, p. 1237550 o I
. *° Rafacl La Porta, Florencio Lopcz-Sllnnes Tlu: Bencfits of Privatization: Evidence from Mexico, Quaterly
“Journal of Economics, Volumen 114, No, 4, (Novicmbre, 1999),p. 1. -
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Para ilustrar la importancia de este nueva ola de privatizaciones, para junio de 1992, 361
Empresas de Participacion Estatal habian sido privatizadas y el mimero de Estatales
remanentes se habia reducido a 225.** Adicionalmente, las cifras de inversién extranjera
para 1993 se incrementaron 40% sobre su pico histdrico anterior de US$15,000 millones
de délares, y para 1994, 20% del total de la capitalizacién del mercado bursatil mexicano,
al igual que mads de la mitad del volumen total de operaciones bursitiles, se derivaba de la
participacién extranjera, principalmente estadounidense.”? Como un ejemplo de la
importancia de las privatizaciones modemas en el desarrollo de los mercados bursitiles
nacionales, hablaremos mas adelante acerca de la privatizacion de TELMEX y la

importancia que esta tuvo en el desarrollo de los mercados nacionales.

*1 Ibidem La Porta, Lopez-Silanes.
2 Ibidem Chua p. 238.



1.7 LA ERA MODERNA DE LA PRIVATIZACION
1.7.1 EL INCREMENTO Y LA CAiDA DEL MODELO DE EMPRESAS DE PROPIEDAD ESTATAL

Hasta tan s6lo en la década de los 50, los principales economistas a nivel mundial
favor;zcian la propiedad gubernamental de las empresas que mostraran cualquier seiial de
inequidades o imperfecciones en ¢l mercado,” dando lugar a un amplio régimen de
propiedad estatal post-segunda-guerra-mundial de las compaiiias de produccion, las
cuales incluian minas, fabricas, bancos, compaiiias de telecomunicaciones y hospitales,

bajo lo que se dio a llamar el modelo de Empresas de Propiedad Estatal (EPE).

) ,Un problem 1

importante con el método de Propiedad estatal observado en todo el mundo,

.y con “sols ’e .né h'ar do qﬁé'éstg vh’xc')vdelo pricticamente siempre ha sido

. \t'él,“ﬂios‘ ‘fondos piiblicos utilizados en las

0. un’costo, ni su desempeiio estd vinculado a

declr,‘los conmbuy&:mes."4 7 En< su- libro;: Belm y Calomiris traducen esto como un

: crecmuemo que’ desrruye eI valar, en donde el creclmlcnto aparente de una EPE no se

L ve apoyado por los recursos necesarios para compcnsar eI capnal invertido o la compaiiia

BAndrei Shleifer, State Versus Private Owner:lup, (NATIONAL BURBAU OF ECONOMIC RESEARCH,
Documento de trabajo No. 6665, 1998), p.4.

** David O. Beim, Charles W. Calomiris, Emerging Financinl Markets, MCGGRAW-HILL IRWN (2001), pp.
101-105 (ofrece una explicacién completa de estas fallas y de las cuatro causas principales del fracaso del
modelo EPE, lo cual se cxplica en los siguientes parrafos).
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siml.alememe pierde dinero durante un crecimiento no planeado o ineficiente de la misma.
Este crecimiento surrealista se puede entender desde una perspectiva de politica piblica,
debido a que el objetivo del gobierno no es manejar, ni mucho menos privatizar, una EPE
de la manera mas eficicnte, sino en la manera que mejor ayude al gobierno a lograr sus

diversos objetivos, los cuales pueden ser politicos, sociales o econémicos, entre otros.

Para entender la falla del modelo de Empresas de Propiedad Estatal, es importante hacer
notar cuatro factores que Beim y Calomiris han identificado como las principales causas
del fracaso del sistema: Multiplicidad de objetivos, Estructura del mercado, Incentivos
débiles y la Excesiva Flexibilidad Presupuestal (o Soft budger Counstrains). De acuerdo
con estos autores, cada uno de estos factores tiene una influencia en la caida de una EPE

de la siguiente manera:*®

1. Multiplicidad de objetives. A diferencia del sector privado, el objetivo de los
administradores de una EPE no necesariamente es maximizar el valor para los
accionistas. En cambio, los administradores de una EPE pueden buscar objetivos de tan
largo alcance y tan contrarios a la eficiencia, como pueden ser la reduccion de las tasas de
desempleo nacionales o regionales, la asignacién de contratos a votantes “leales™, o la
promocién del dcsarrollo reglonal entre otros ObjethOS En general, cste factor puede
dar como. resullado la dxstmcxon mis vmble y opuesta que existe entre una compaiiia

pnvadA y tina pubhca.

*S Ihidem ("value-destroying growth”);. . :
*Véase Beim y Calomiris, pp. 103-106 para una descnpc:én c ‘,,' de los sigui parrafos.
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2, Estructura del mercado. La competencia tiene una gran importancia, y el hecho de
que muchas EPEs estén involucradas en actividades que el gobierno ha reservado
estrictamente para una EPE o un pequeiio grupo de EPEs para su explotacién, es decir, un
monopolio u oligopolio, no ayuda a alentar una mentalidad eficiente o competitiva hacia

adentro de las EPEs, sus directores ni empleados.

La forma mas relevante en la que un ambiente competitivo alienta una administracion
més efectiva de una empresa, es a través de una estructura abierta y efectiva de
asignacién de precios impulsados por el mercado libre, haciendo que las compafiias
luchen entre si para ofrecer precios eficientes que resulten atractivos y justos para el
consumidor. " Al encontrarse en un ambiente protegido-en el que no existe ninguna
competencia, no solamente se lastima al ;:ohsdmidor,' al i‘né tener éste manera alguna de

comparar los precio de los productos o servicios ofrecidos por la EPE, sino que también

se climina cualquier incentivo-que: pudiera tener hna'compahia para operar de manera

eficiente, ofrecer capacitacién a sus emblg dos € invertir en Investigacién y Desarrollo,

entre otras donsecuencias_igunlmentjc'b negativas.

3. Incentivos débiles. Dentro del mddélﬁ débi)répi‘ednd estatal, los directores y empleados

careceran, en su mayoria, de incentive

privadas (bajo mecanismos ' conoc
considerar los incentivos que. el propie

cada délar que sc gasta.  Esto sc puede.observar como un. pro’blcr'na, en"donde existen
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demasiados propietarios y muy poco control, debido a que los accionistas de la compaiiia,
es decir, los ciudadanos, tienen muy poco, o ningin, interés, y mucho menos una facultad
efectiva de supervisar y hacer valer un control adecuado, ni mecanismos efectivos de

gobemabilidad corporativa, dentro de cualquier empresa de propiedad estatal.

A su vez, muchos de los incentivos que estan disponibles para los directores y empleados
en empresas mancjadas por ¢l gobierno, tienen poco que ver con la eficiencia y el control, y
mas bien estin relacionados con la visibilidad y el poder politico debido al hecho de que,
frecuentemente, estos cargos se otorgan como una recompensa a los servicios
desempeiiados por el director para el gobierno, o se utilizan por estos directores como un .
"trampolin ﬁacia puestos politicos, tales como cargos legislativos o ejecutivos y, en muchas
) ocasi‘qncs, estan impulsados por los calendarios e intereses electorales, pero no para lograr

“la estructura gerencial mds eficiente y efectiva en el manejo de una compaiiia.

4. Excesiva Flexibilidad Presupuestal. El director de una Empresa de Propiedad
Estatal, sabe que la compaiiia no dejara de funcjbnar si'no logra un retorno financiero

especifico, o simplemente positivo. Los dirébtorés de una compailia saben que si

necesitan dinero para ampliar o modem|zz\r [ nc]uso para pagar sucldos, cl gobierno,

casi siempre, estard ahi para proporcnona los fondos’ necesanos y que, probablemente,

estard ahi para solventar cualquxcr problem fi o, lmpulsndo por el hecho de que la

compaiiia probablememe se mane_]a elo de eﬁmencm, sino como un gran

‘elefante blanco mcdlante el cual cl gobierno intenta reduc:r las lasas de desempleo o la

<obrc dcpcndencm en los scctorcs eslratégxcos de. |'l economm
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Esta capacidad aparentemente interminable de obtener capital, puede tomar la forma de
subsidios directos, entregas directas de efectivo o incluso créditos a por debajo de las tasas
de mercado. Estas ventajas otorgadas a las EPEs ponen a dichas empresas estatales en una
importante ventaja competitiva frente a sus contrapartes privadas, quienes, a diferencia de
las EPEs, cuentan con accionistas que en todo momento demandan resultados positivos en

sus inversiones y operaciones.

En general, la privatizacion ha sido la mejor., y probablemente la tunica y verdadera

- solucién, para las deficiencias de las Empresas de Propiedad Estatal, y, varios estudios han

:“demostrado, esto generalmente da lugar a mejoras importantes en su desempefio. De

i~ achcﬁié con un estudio preparado por D'Souza y Megginson, la rentabilidad media (ingreso

: “neto/vcntas) medida 3 afios antes de la privatizacién comparada con 3 afios después de la
: ','\}_enta, se incrementé 3%, de 14% a 17%; la eficiencia (medida por las Ventas/ntiimero de
empleados) se modificé de una relacién de 1.02 a uno de 1.23; y sobre todo, 1a base de

efnpleo se. mantuvo esencialmente igual, sin evidencia alguna de los tan temidos despidos

maswos (los cuales son por cxeno los grandes argumentos de los criticos de la

,vpnvauzaclén), el apalanca:mento dc In compm’ifa (medxdo como Dnvndendos/ventas) pasé

< de 29% a 23%, y ﬁnnlmente el pago de ‘Dlvxdrendos (dwndendos/ventas) subxo del 1.5% al
0% 47 - :

47 Jullict' D'Souza and William L. Meggison, The Financial and Operating’ Performance of Privatized
Firms during the 1990s, J OF FIN 54, (por publicarse) (Borrador revisado, febrero 1999), pp. 16-20.
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1.8 EL CICLO DE PRIVATIZACION DE LOs 80

A pesar de que la corriente actual de privatizaciones se remonta unicamente a principios de la
década de 1980, cuando la Primer Ministro de Gran Bretaila Margaret Thatcher inicié su
periodo de privatizacién masiva® de las Empresas de Propiedad Estatal,” dichas
privatizaciones, de ninguna manera, rcpresentan los primeros esfuerzos por perseguir
politicas econdmicas de libre mercado en una vasta la mayoria de las regiones en desarrollo,

tales como Asia y América Latina.>®

Estudiamos el proceso de privatizacién a partir de 1980, debido a que es el punto de

inicio de lo que se ha llamado la mayor transferencia de activos en la historia moderna.*!

- Este ciclo de privatizacién trzijo consigo el cierre a una ola constante de propiedad estatal

dile:"sé inicié’desde la década de los 30, h'z'xstiz; el principio de los 80, una ola que arrasé el

mundo e incluyd proyectos monumentales,’ tales como, la construccién de los canales en

diferentes regiones del continente americano, a partir de la segunda mitad de la década de

1810 y. extendlendose por mas de veint aﬁos. "Estn intervencién gubemamental trajo,

g com » consecuencia, na mayor mtervencnon y determinacién sobre importantes

i-'proycctos puiblicos, 1a determinacién de salarios y precios, asf como un brusco control de

* No solamente se reconoce al gobierno de Margaret Thatcher como el _precursor de la privatizacién
moderna, sino también por reemplazar el término de d jonali y ad Ia | de
"privatizacion" para la transferencia de activos del gobierno al sector privado. Véase Mcgg,mson. Netter,
Op Cit. nota 5, p. 3.

? Véase Beim, Calomiris, Op.Cit. nola 5 P 93

® Amy L. Chua, The Privati: ion Cycle: The Link between Markets and Ethnicity in
Developing Countries, 95 CoLuM. L. Riv, (1995), pp. 223, 226 (ar do . que, con alg;
excepciones, estas regiones han tenido una historia de ciclos entre la privatizacion y la nacionalizacién a lo

largo de todo su periodo de independencia).
1 Véase Scott & Wellons, Op.Cit. nota 3, p. 1243,
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la produccién industrial, especialmente en tiempos de guerra.’? Se dice que, para el
~inicio de 1980, las Empresas de Propiedad Estatal representaban 12% del PIB cn América

intiha y, en Europa del Este, las Empresas de Propiedad Estatal representaban hasta el

“90% de la produccion nacional,*?

i ""Como grupo, el numero de operaciones de privatizacion ha continuado creciendo en los

: ultlmos uﬂos. De acuerdo con un estudio reciente, durante 1996 y 1998 la venta de las

% Empresas de Propledad Estatal alcanzé niimeros sin precedentes: US$65,000 millones de

délare en Europa, US$27,000 millones de dolares para América del Norte (lo que

: incluye Eslado; Unldos, Meéxico y Canad4) y US$12,000 millones de délares en Asia.*

TABLA 1
Cambio en In actividad de las EPEs como un porcentaje del P1B
(Decrease in percentage points of GDP)

‘Countries (by : e 1980 1997 Change
:Income Group)

Low Income Countries -~ . 15" v “12%
Lower Middie Income Countries 1% A% e
Upper Middle income Countrics (I St ~3.5%
ligh Invome Countrics o o -1%

Source: Estimations based on the World Development Indicators, The Workd Baok,

. Nota: La tabla muestra ¢l cambio de la proporcién de empresas de propiedad estatal en el PIB para las
diferentes economlas del mundo dumme el pcr(odo de 1980 a 1998, agrupadas por nivel de ingresos de
acuerdo con la Clasificacién del Banco Mundi:

52 Yéase Beim y Calomiris, Op.Cit. nota 9, p. 86-87. Incluso EstadosUnidos quedé atrapado por esta ola,
como se demucstra en los controles de snlanos y precios instituidos por el Presidente Nixon al igual que
?or la expansion de los beneficios de bienestar social,

Frank Sader, Privatization and foreign investment in the developing world, 1988-1992, (Documento de
trabajo del Banco Mundial No. 01202), p. 5.
¥ Eytan Sheshinski y Luis Felipe Lopez Calva, Privatization And Its Benefits: Theory, Evidence, and
Challenges, (documento preparado como parte del prog A ia en Ci ltorfa sobre la Reforma

Econdmica Il (CAER 1) del Instituto de Desarrollo Internacional de Harvard, HARVARD UNIVERSITY,
Diciembre de 2000).

*$ Ibidem Loépez Calva & Sheshinski, tabla 1 pp. 33-4.
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Una vez que Inglaterra inicié la privatizacion de sus empresas productivas en los 80, la
tendencia fue seguida, primero, por otros paises industriales, y después, se esparcié hacia
las economias en desarrollo de América Latina y Asia, y finalmente hacia algunos de los
antiguos paises comunistas en Asia y Europa del Este, desencadenado la “transferencia
de activos mas grande cn la historia del mundo™.*® De acuerdo con un estudio reciente,””
para el afio 2000 se habian obtenido mas de US$1,000 billones de ddlares como ingresos
de los programas de privatizacion gubernamental, con un medio anual establecido desde
1997 de aproximadamente US$140,000 millones en privatizaciones anuales en todo el
mundo, con ciertos académicos sugiriendo que ¢n las proximas dos décadas se obtendrin

cerca de US$6,000 billones a través de los procesos de privatizacion.®

Como éj'emplo de los procesos de privatizacién exitosos de otros paises, el trabajo de

Lépez Calva & Shéshidski méhéidt{a que; entre 1990 y 1998, por ejemplo, Brasil obtuvo

US$53,500 millones de délares por. pﬁ&éﬁzaciones, mientras que México obtuvo

US$30,400 millones y Argentina US$28,400 millones.

% Op.Cit. nota 3, p. 1243,

% Maria K. Boutchkova y William L. Megginson, Privatization and the Rise of Global Capital Markets,
Financial Management (otofio del 2000) (manuscrito p. 12) citando a Henry Gibbon, Worldwide Economic
Orthodoxy, Privatisation International, 123 (1998), pp. 4-5; y Carta del Editor, Cifras de Privatization
Yearbook, Londres: THOMPSON FINANCIAL, 1 (2000).

* Julliet D'Souza y William L. Mcggison, The Financial and Operating Performance of Privatized Firms
during the 1990s, JOURNAL OF FINANCE 54, citando a David Roche, It Depends what you mean by
Privatization, Euromoney, (Febrero 1996), pp. 26-27.
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PRODUCTOS ACUMULADO;I?gll(‘ALi PRIVATIZACION, 1990-1998
Country Amount
{million dollags)
Argennna 284314
Brasil $3.566.10 |
Bulgna - Tas
Chike L2RNF0)
Ching 2,420k
Celombia I |
LCote divoire EXEXY
Crseh Repubhic W
Ghana 143720
India 831530
Indoncsia l"__*
Kazkhstan 720340
Kenya ANTR
Mexico A
Pakistan KR
I'eru e e e . 1127200
South Atnca . Lo RN 2742
Uhaiknd S2M7am
Venezudda i )

Sowrce: World Development Indican

Nota: La Tabla 2 muestra los produ tos de 3 : 2lecto de paises de 1990 a
1998.% : : . :

vatizacidn, es suficiente

3 Ibidem Sheshinski y Lopez Calva, tabla 2'p. 35, -
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Inglaterra, este pais obtuvo cerca de US$65 mil millones en ventas de privatizacién de

compafias tales British Airways, British Petroleum, British Telecom y varias otras:%®

‘Tabla VI. Valores de mercado de las empresas privatizadas cotizadas en Ia bolsa mis importantes

Stock market valwe, total sakes. and tolal profits--in millions of US dollars (transkited al the contemporancous
exchange rate)—-of the 28 most vahmbke pubth)-lndml pﬂ\ atized finns as of May M. 2000. Dxta are from
Morgan Stankey Copital International. as rop 1 in ~The Week Global 1000, Business Weck (July 10,
2000). Global 1000 Rank reters 10 the companys ulobal 1anking based on imarket valuation, while Country Rank
refers to its relative position among those firms from their country on the Global 1000 List,

Global Market MKt Value as
1000 Country Value e of National
Company Nomme X Ran » S 0!
NTT DoCoMo Japan s [} 54
BP Amoco United Kingdom 12 2 7.3
Nippon Telegraph & Telephone Japan 13 2 4.2
Deutsche Telekom Guernwny 16 1 131
France Tekeom Frame 25 1 148,711 2.9
TotalFinaElf France R 2 116,318 7.7
China Teleeom China 42 1 102464 les®
British Tekcommunications United Kingdom 45 4 93,701 33
Telecom Ralia laly 84 | 85,258 1.7
TIM (Telecom Malia Mobiliare) llal\ 60 2 75017 10.4
Telefonica Spain 72 i 66,571 154
ING Groep Netherlands 9N 3 57474 83
ENEL fialy 98 3 53418 7.3
STMicroclectronics France 101 G 51324 34
Telstra Australia 108 { 49915 1.7
Cable & Wircless United Kingdom 121 10 45941 1.6
Banco Biltao Vizeaya Argentaria Spain 127 2 43.359 10.1
ENI fialy 128 4 43,058 59
BNP Paribas Franee 139 10 40,390 23
Sonera Finlond 147 2 A7.099 10.6
Telefonos de Mexico Mexico 151° ] 36,083 230
CGNU Cnited Kingdom lesd 4 33957 1.2
SK Telecom Kerea 186 2 30,258 0.9
Cable & Wircless 1IKT Hoeng Kong 195 2 27,180 4.6
Swisscom Switzerliml 206 8 25,732 N7

* These lirms are lrom a companion *Top 200 Emerging-Market Componies™ ranking in the same Business leek
issuie, amd they are given the rankings they would have iFthis list was included in the Global 1000 List.
Expressed as a percentage of the Tlong Kong market” s lotal capitalizion.

Nota: La TablaVl_del documento de Maria K. Boutchkova y William L. Megginson: Privatization and the
Rise of Global Capital Markets, Financial Management. Véase nota de pic de pigina 20 en este
documento. '

* Steve L. Jones, \Vlllmm L. Megginson, Robert C. Nash, Jeffry M Netter, Share Issue Privatizations as
Fi ial Means to Political and E ic Ends, JOURNAL OF FINANCIAL ECONOMICS (Por venir en 1999).
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1.9 POR QUE PRIVATIZAN LOS GOBIERNOS

Con mucha frecuencia, las decisiones de privatizacién se basan no solamente en los
beneficios econdmicos y los objetivos financieros, sino, de manera importante, en los
intereses politicos y econdmicos, al igual que las presiones financieras y politicas del
gobierno que privatiza. De hecho, de acuerdo con un grupo dec prominentes
investigadores, muchas de las decisiones sobre la reduccién de precios que toman los
gobiernos que privatizan via, las Privatizaciones mediante Emisién Primaria de Acciones,
se pueden interpretar como concesiones por dichos gobiernos, disefiadas para sobrepasar
los obsticulos politicos que se encuentran en su camino, con el fin de lograr un proceso

de privatizaéi‘éhr sin problemas y obtener los beneficios econémicos provenientes de este

proceso,%' convirtiendo a la privatizacién, no sélo en un proceso econémico y comercial,

~sino_en muchas ocasiones en un proceso fundamentalmente politico.62 De hecho, no es

poco comunpar;i los gobiemos que privatizan, el tomar decisiones en el disefio ¢

implementacién- de las privatizaciones en la manera necesaria para que el gobierno
“"obtenga el nivel de apoyo piiblico o politico requerido, evitando asi la innecesaria

promocién negativa en la implementacién de su esquema de privatizacion, %

o Ibidem. Jones'et al.
“ pigse J. Waddell, Op.Cit. nota 4
% Véase en geneml Joncs ct al. Op Cit. nota 3, pp 9, lS 28 y Waddell, Op.Cit. nota 4.
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1.10 Los OBJETIVOS DE UN PROCESO DE PRIVATIZACION

Complementando el punto de vista del estudio realizado por Pricewaterhouse,®* un
estudio reciente sobre las privatizaciones menciona que, en general, los programas de
privatizacién persiguen dos objetivos basicos: a) la generacion de ingresos, ya sea para la
redistribucién de capital dentro del pais o para ayudar al gobierno a salir o nivelar crisis
fiscales, y b) mejorar la eficiencia de la compaiiia, como consecuencia del mejoramiento
de las medidas de gobermabilidad corporativa y la eliminaciéon de interferencia politica en

el funcionamiento de la compafiia.®

Por lo tanto, es factible sefialar que, uno de los principales atractivos de un proceso de

privatizacién, . aunque _también es una consecuencia del llamado ‘"ciclo de

nacionélizaci6n-}iﬂ§atizacién 6 ha sido la posibilidad de que los gobiernos obtengan un

e traves de Ofertas Pubhcas ananas también llamadas Ofertas piiblicas de acciones,
genemlmente lo hncen con la esperanza de ayudar a desarrollar o consolidar los mercados

financicros del pais.*’

“ Ibidem noia 7.
%3 Florencio Lopez-de-Silanes, Determi s of Privatization Prices, QUARTERLY JOURNAL OF ECONOMICS,
Vol 112, No. 4 (1997).

% Véase en general Chua, Op.Cil. nota 15,
7 Véase en general Maria K. Boutchkova y William L. Megginson, Privatization and the Rise of Global
Cupital Markets, FINANCIAL MANAGEMENT (otoilo de 2000) (manuscrito p. 3) (apoyando esta teoria existe
una serie de articulos que documentan de manera concluyente una vinculacién directa entre el desarrollo de
los mercados de capital y el crecimiento cconémico).
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No se puede seiialar como regla general el que, una forma de privatizacién sea mejor que
otra para un pais dado, debido a que la forma debe variar de un pais a otro y, en algunos
casos, incluso de una industria a otra dentro del mismo pais, dependiendo de los objetivos
que el gobiemo busca obtener, al igual que las circunstancias individuales del sector y del
contexto politico y econémico de cada pais en especifico. Es importante sefialar que, el
proceso de privatizacion, unicamente debe considerarse como parte del cambio

estructural que requiere el pais para desarrollar una economia de mercado.

La reduccién de la deuda tiene que ser considerada como sélo uno de los objetivos del
proceso de privatizacién, pero éste no puede ser considerado como el unico, o, incluso, el
principal fin. Adicionalmente a los objetivos estudiados en los documentos de Price
Waterhouse y Lopez-de-Silanes, se ha identificado otro conjunto de objetivos

importantes para los gobiernos que privatizan:®

Un objetivo macroeconémico que un programa de privatizacién puede intentar alcanzar,
cs el reenfocar los escasos recursos econémicos y estratégicos del pais hacia los sectores

pliblicos primarios, tales como la educaclon, el bxenestar social, los servicios ptiblicos y

l69

la infraestructura. Como se anahzo n ormenle, y de acuerdo con J. Waddel

histéricamente, los - goblemos han*® mostrado un bajo desempefio como gerentes

cmpres:iriales acumulando” grandes: cantidades de deuda nacional en el proceso, con

T UScott & Wcllons 0 . Cit, nota’ 2, p l244 citan una serie de objcuvos macroeconémicos y otros que debe

tratar de ob un proc dc privatizacion, mismos que se analizarin en los sigui parrafos.
[T p.1244y 1 -B

32




importantes paliativos, tales como subsidios y otros mecanismos, para cubrir las

deficiencias industriales, econémicas, sociales o gerenciales.

Ademas, las privatizaciones, también pueden intentar erradicar la competencia injusta entre
empresas recientemente privatizadas y compafiias estatales. La idea es que, si existen
empresas privadas que compitan contra las empresas publicas por el mismo mercado,
dichas empresas piiblicas tendrdn acceso a informacién privilegiada, subsidios, ctcétera,
que hara que la competencia sea injusta para el competidor privado. Aqui, debemos tomar
en cuenta que, mucha de la aportacién de capital para las empresas recientemente
privatizadas viene de fuentes extemas, esto es, del capital internacional que se invierte en el
pais, y, para que los inversionistas internacionales inviertan, requieren contar con un campo

de competencia justo sin la indebida intervencion por parte del gobierno.
1.11 TECNICAS DE PRIVATIZACION

Antes.de hablar acerca del mecanismo de privatizacién mas importante y mayormente
usado en la privatizacién de grandes empresas, es decir el mecanismo de.Privatizacion
mediante Emisién de Acciones, considerd til el ofrecer una breve descripcion de algunas

otras técnicas’ de - privatizac 6n, mi que ‘han sido utilizadas en diversas
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privatizaciones en el mundo entero. Scott y Wellons mencionan las siguientes como las

técnicas basicas de privatizacién utilizadas en diferentes paises:™

1.11.1 SUBASTAS .

A pesar de que una subasta, por lo general, proporciona una gran transparencia y justicia
al proceso de privatizacién, con frecuencia se torna menos efectiva en la medida en que
las compailias subastadas crecen y se vuelven mas complejas. Esto se debe al hecho de
que, a medida de que la empresa a ser subastada crece y llega a representar una industria
estratégica para el pais, también se vuelve muy dificil evaluar al postor ganador, con base
simplemente en la cantidad de dinero que el postor o postores desean poner sobre la
mesa, sin tomar en consideracidn otros factores tales como experiencia previa,
conocimiento sobre el sector industrial, posibilidades de crecimiento, tanto a nivel
nacional como internacional, estabilidad financiera y la posibilidad de obtener mayores

recursos para expansiones, una estrategia de crecimiento continuo, etc., factores muy

dificiles de integrar dentro de una ecuacién de subasta.

Una excepciéninteresante_en:la- frecuente utilizacién de privatizaciones a través de la

emision:de’ acciones;es*M donde el método de privatizacién mds utilizado

‘dumhtc “el perfodo: de :1983-1991: (sin: contar las privatizaciones Financieras), fue el

proceso de 'subasta,: principalmente, mediante el’ 'metodo de licitacién cerrada, donde el

valor de la oferta determiné’al:ganador en més; del 98% de las EPEs privatizadas. De

0 Yéase en genernl Scott Y5 cllons p 245-48 para las descrif en los sigui pirrafos sobre las
prmmpales opmones ‘de privati: S " Inversioni estratégicos, IPOs, Privatizaciones masivas
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ellas, el 98% fueron ventas de control de los intereses mayoritarios, mientras que el

restante 10% involucré la venta de intereses minoritarios.”!

Con respecto a la venta de
control, en todas excepto 8 de las transacciones, el gobierno vendio la totalidad de su
. prbpiedad accionaria, mientras que en las restantes 8 transacciones, ¢l gobierno vendié su

‘interés minoritario en una etapa posterior.’?

1.11.2 INVERSIONISTAS ESTRATEGICOS

En cste _esquema, una vez que el gobierno prepara toda la informacién necesaria que
: mcluye la descnpclon del negocio que pretende vender, el estado financiero de la

compm’na, las condlclones y las inversiones requendas, éste procede a distribuir el

del gobiemno. - Dichos

y Liquidaciones, al u,ual quc Mc;,gmson, Tlm Impact of . Prtvauzauon, nota pos(enor 39
' Op. Cit., La Porta-Lépez Silanes, p. 5.
™ Ibidem La Pora-Lépez Silanes,
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estructura laboral se convierten en un factor importante para los gobiernos que privatizan,
ya que, la posibilidad de despidos masivos, es frecuentemente una de las principales
preocupaciones que los gobiemnos privatizadores tienen que enfrentar ante sus
ciudadanos,”® especialmente debido a que, contar con una base laboral mds amplia, pudo
haber sido inicialmente uno de los eiementos clave por los cuales el gobiermno decidio
nacionalizar’™ esa industria en particular. Una veéz que el gobiemo recibe todas las ofertas,
éste procede a comparar las demandas y términos ccondmicos de cada uno de los licitantes,

y determina cual de ellos logra de mejor manera los objetivos que el gobierno intenta

alcanzar con el proceso de privatizacién.

7 Véase Scott y Wellons, Op.Cit. nota 3, p. 1244 “los trabajadores con fr ia se sient 1o
por posibles cambios inherentes a la privatizacién aunque en realidad estos empleados fi se
benefician del proceso”.

™ La Nacionalizacién se la definido como "la transferencia de propicdad o control de activos del sector
privado al gobierno". Véase Amy L. Chua, Op.Cit. nota 7, p. 228 y fin. 27 (donde también analiza algunos
de los efectos de las politicas de nacionalizacidn, tales como la regulacién de las industrias, la restriccion de
los flujos de capital y la creacién de nuevos servicios publicos, transportacion y otras empresas de
propicdad estatal).
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1.11.3 COINVERSIONES O JOINT VENTURES

Por lo general las coinversiones o joint ventures, son procesos que evitan los
inversionistas prospecto, debido a que involucran mantener al gobiemo como accionista
mayoritario o minoritario, esto es, mantener como socio a la misma institucion que causé
las ineficiencias en primer lugar. Sin embargo, existen algunos casos en los que este

enfoque se ha realizado con cierto éxito.”

Bajo este esquema, el gobiemo mantiene parte o la mayoria del control de 1a compaiiia y

‘el inversionista ofr aponm‘ traba_]adores capacitados, tecnologia, aumentos de capnal ;

ac es a los mercados internacionales. El goblemo a

cidn por:etapas, okfrece al

" Por ejemplo, China ha clegido esta opcién para algunos de sus bancos parcial privatizados y otras
empresas detentadas piblicamente, R S ENEE
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del pais, al igual que asegurarse de que el inversionista cumple con los términos y
condiciones acordados, antes de que el gobiemo acepte abandonar por completo los

intereses que detenta en la industria.

En industrias fuertemente reguladas, el inversionista puede beneficiarse de una
coinversién con el gobierno, debido a su conocimiento técnico y su capacidad para

modificar la 1eg{sidé n existente. ' Por otro lado, el gobiemo se puede beneficiar al no

Poseer-Operar o Construir-Poseer-Transferir, en los cuales,

ravés.de’un. mecanismo de financiamiento estructurado, .el gobierno
¢’ financiamiento, construccién y operacién de “autopistas o

ructores privados a cambio de ciertas cuotas u otros seguros para

ajo este esquema no habria una entrada fresca de capital hacia

lado, el gobierno no tiene que hacer gastos adicionales de

_capital para:la‘construccién de nuevos servicios piblicos. Adicionalmente, el gobiemo

,npug:de lograr_su
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1.11.4 PRIVATIZACIONES MASIVAS

Los llamados Programas de privatizacién masiva o privatizaciones por vouchers han sido
implementados principalmente por los antiguos paises comunistas, en donde
pricticamente no existia una clase social tenedora de activos, capaz de adquirir o
aprovechar ninguno de los esfuerzos de privatizacién realizados por los gobiemos

nacionales.

El fracaso del modelo de EPE, contribuyo de manera importante al nacimiento de una
importante camada de nuevos gobiernos en Europa Central y Europa del Este, gobiemos
que se encontraron con la realidad de contar entre sus activos con miles de compaiiias de
propiedad estatal altamente apalancadas e ineficientes, y sin los fondos publicos

ilimitados que, hasta entonces, las habian sostenido. . Como consccuencia, dichos paises

que se cncontraban cn transncxén de una economia centmhzada a una economia de libre

mercado 'se vxeron en la necesidad de pnvatlzar

e ineﬁqientes Empresas Estatales

enun pcnodo muy corto. :

Entre los bcneﬁclos de ‘e ta fo s gobiernos encontraron una

manera de mcluxr a unn g el proceso de privatizacién, y,

con ello, chmmnron cl tem lo de la amplia clase trabajadora.

T pulv&;nzaqx

Adicionalmente, ccionaria,: proporcionaba, (al menos inicialmente,

antes de que los miles de pequefios accionistas vendieran a'grandes fondos de inversién),
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la certidumbre adicional de que la compaiiia se mantendria privada y en manos de

inversionistas nacionales.

Sin embargo, las fallas importantes en ¢l modelo de "privatizacién por vales” han
limitado su éxito: debido a que es un mecanismo de vales, el gobiemo, y por lo tanto, la
. compailia, no obtienen capital fresco de la privatizacién, y los nuevos propietarios,
bisicamente la antigua administracion y sus trabajadores, simplemente continian
mnnejando la compaiiia bajo los mismos términos y condiciones de ineficiencia y, en
' .- ocasiones, corrupcién, sin ningin interés por invertir en Investigacién y Desarrollo,
- - ademds de que el liderazgo gerencial ciertamente intentard atrincherarse en las posiciones

. gerenciales clave dentro de la empresa.’®

Los gobiernos, déndose cuenta que ya no podian mantener esas ineficientes compaiiias,

viérﬁi{ la qecesidnd y conveniencia de vender cada una de ellas. Debido a que muchas de
; cstas compm’iins estaban sicndo administradas bajo condiciones de monopolio estatal,
'v‘é'yfcfpli1: la - posibilidad de atraer intereses considerables entre los inversionistas

internacionales.

™ Véase Megginson, The Impact of Privatization, nota posterior 39,
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La principal dificultad que enfrentaron los gobiemos que adoptaron este tipo de
privatizacién fue la falta de condiciones econémicas, legales y estructurales
suficientemente atractivas para atraer a posibles inversionistas internacionales, ademds de
que, adicionalmente, los gobicrnos estuban conscientes de la necesidad de incluir a los
habitantes del pais, con frecuencia pobres ¢ inexpertos, quienes no contaban con dinero ni
con experiencia en el mercado bursitil. Es suficiente comentar que, el resultado de
dichas privatizaciones, ha sido un tanto disparejo y que en muchas ocasiones se han

presentado acusaciones de favoritismo y corrupcién abierta.
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1.11.5 OFERTA PUBLICA PRIMARIA DE ACCIONES

Finalmente, una de las formas de privatizacion mads utilizadas, y ciertamente la mas
importante, es la llamada Oferta Publica Primaria de Acciones o Privatizacion mediante
la Emisién de Acciones (PEA). Bajo el mecanismo de PEA, el gobiemo ofrece acciones
,\d‘e,la compaiifa que pretende privatizar, en muchos casos asignando primero un
‘pﬁ;;:éﬁtﬁje determinado de las acciones de la compaiiia recientemente emitidas, entre
grupos esbeciﬁcos de inversionistas nacionales, a través de los mercados publicos de

capital nacionales, y muchas veces de los mercados internacionales.

La figura de la Privatizacién mediante la EmlsuSn de Acciones se utiliz6 ampliamente

durante la cadena de pnvauzacxones reahzadas por el gobxemo del Remo Unido en toda

ia década de los 80. A pesar de que exlste un’amplio mimero de’ estudxos enfocados enla

ananzacxoncs medmnte la Emls' ! pcxon‘para ]os gobiernos que

de privatizacién analizadas en las



de los mecanismos de privatizacién.”” De acuerdo con Jones, Megginson ct al, de los
US$750 mil millones de délares obtenidos por concepto de privatizaciones en las ultimas
dos décadas del siglo pasado, la cantidad obtenida.por concepto de Privatizaciones
mediante Emisién de Acciones alcanzé los US$446 mil millones.”® Esto es, 831
privatizaciones mediante ventas directas durante el periodo de 1980 a 1997 generaron
US$176 mil millones, mientras que 630 Privatizaciones mediante Emision de Acciones

durante el mismo periodo generaron la impresionante cantidad de US$440 mil millones.”

. Existen varias decisiones clave que los gobiernos que deciden utilizar el método de
Privatizacién mediante Emisién de Acciones deben considerar, dentro de las cuales Jones
et al mencionan las siguientes:®° 1) cémo transferir el control de la compaiiia privatizada;
ésto involucra decidir si se vende la compaiiia en un bloque o en diferentes bloques

accionarios, y tambxén dénde vender y si se debe incluir o no restncclones postenores a

la anallZaCIén‘ 2) cémo eslablecer el precio de la ofena' n kuyendo la ‘eclslén de sn se-

invcrsionistasfintqmacnonalgs y bajo qué circunstancias se darin las mismas.

77 william L. Megginson, Jeffrey M. Netter, Equity to the People: The Record on Share Issue Privatization
Plaguml\ PRIVATISATIONAL (INTERNATIONAL) YEARBOOK (1997), pp. 27-34.

7 Jones et al,, Op.Cit. nota 22, p. 2.

" william L. Megginson, The Impact of Privatization: Economic Reform Today The Lessons of
Privatization , No. 1, (1998) cn htip://www.cipe.org/publications/fs/ert/e27/megge27.htm

8 pease Jones et al., Share Issue Privatizati as Fil ial Means to Political and Economic Emb,
Op.Cit. nota 22, p. 3.
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CAPITULO 2
2.1 IMPACTO DE LAS PRIVATIZACIONES POR EMISION DE ACCIONES EN EL DESARROLLO

DE LOS MERCADOS DE VALORES

Aun cuando es dificil aislar el impacto directo de los programas de privatizacion en el
desarrollo de los mercados de valores alrededor del mundo, la evidencia indirecta ha
demostrado que las privatizaciones, y, principalmente, las Privatizaciones mediante
Emision de Acciones, han tenido una influencia significativa en el desarrollo de los
mercados de valores de los paises que las utilizan. Adicionalmente, es importante
mendionar que, para gobiernos que han sido tradicionalmente lentos en la
mstrumentaclon de cambios en sus sistemas financieros, la demanda intemacional de

mversmmstas extranjeros por las nuevas acciones de las compaiiias recientemente

pnvatlzadas ha gmﬁcado en numerosas ocasiones un estimulante importante para

; lmplementar mejoras en sus mercados de capital, al igual que en la infraestructura legal

otros elementos a los que estin acostumbrados a encontrar en

81

siguiente, existen datos disponibles que muestran que, las
éneralmemc ya sea como las mds valiosas en el

el caso’ de Japén, Alemama Francia, ltalia,

otros), o-como las segundas




Chile); y que, adicionalmente, éstas empresas privatizadas, por si mismas, con frecuencia
representan fracciones importantes de la capitalizacion total de los mercados de valores
nacionales en paises tales como Alemania (10.5%), Espaiia (14.8%), Australia (19.4%) y
Meéxico (36.3%).32 En contraste, en las ultimas dos décadas, existen solamente dos
privatizaciones mediante emisiéon de acciones de importancia en los mercados
Estadounidenses: Conrail en 1987 y U.S. Enrichment Corporation en 1999 %
Tabla VIL. ;Cuéntas de las empresas mis valiosas de un pais son compadias privatizadas?

llul table datails the rebutive size, measurod by muket valuation, of peivatiznl tirms in 44 national stk markers. aformation is from Murgan Stanley U apital

ermational. a» eustad in “Tle Busincs Week Global 10M2 Bustmas Werk i July 10, 2000). Note that this is 3 bimed (low) estimate, uince mai cvunteivs culy

Inl a sand] pombt of finas vaheable emgh o make the Dusiness Weck rankings. which implics that privatiand siems eobably would have occuprd 30 ven
Targer oumber of pesitions iF 3 full 1es companies bad been lited For every country. The auvber of firms in the list from eachceuntry is given in parcatneaws.

Country Larges! Srcond Fourih Fifth Siuh Sevenih Fight Nimh Tenth
Firm, Latget La Laspes Largest Largest La Largest Lasgert

Ausmala 118y T ) 1
Ausma {1}

2um (10
Bagain (94 1 F N
CTaada (32

k 15 T

JFintand 42y 3 k3
Framve 1344y Y 1 X X
Carmany (A3} 3 X
Hoag Koaa {16) L
icland ¢85} 0
TalvOh o T Y 3 £y EY T 3
Bpan (119) [y 1
Neaberlands 22y [ 3
SewZahialh T
Noeway (1)

TEIRL) [ [ X
Singapuee (7 1 3
Spain (12} ] [l 1 [ [y X
Swoden 113y
Surtzatland ¢18 Y
Top ¥ Emerging Mathet
Firrma .
Ewen__ 1 X s
(hins (3) [ X

e {4) 1 1 E3 Y
Tawan 433
Kowea (hed 1 X [ [ 2
Souh Afwca 1307 =
Ainating i) T

NOTA: TABLA V!i del documcmo de Maria K. Boutchkova y William L. Megginson: Privatization and the
Rise of Global Capital Markets.: Véase nota de pic de pigina 20 de este documento.

"2 pdase Boutchkova y Megginson Op.Cit. nota 29, p. 14 y Tablas VI y VIi.
® Viase Boutchkovay Meu,mson Op.Cit. nota 29, p. 8.
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A medida que se producen las privatizaciones y las nuevas compaifias privatizadas
empiezan a operar en las bolsas locales, la capitalizacion de los mercados de capital
nacionales se incrementa dramdticamente. Los nuevos propietarios, el gobierno y el
mercado mismo, pronto se dan cuenta de que el mercado local no cuenta con el nivel de
capital de inversion requerido por las privatizaciones de gran escala, en areas tales como
telecomunicaciones, aerolineas o empresas petroleras, y que también carece de los
mecanismos necesarios de regulacién y control para atraer a inversionistas
internacionales, lo cual conlleva, por un lado, a que se abran a la idea de ofrecer parte de
las acciones recién "emitidas en los mercados intemacionales®® y, por el otro, a establecer
los mecaniéfnéé‘f;queridos que permitan que los inversionistas internacionales sientan
confianza Al ”op,érvzu; en los mercados locales, y que las compaiijas locales permanezcan en

el lugar.

Como parte del proceso de internacionalizacion, las compaiiias necesitan llevar a cabo

una serie de acciones preparatorias para poder atraer inversionistas nacionales €

internacionales. De acuerdo con éx encias recientes, dichas compaiifas requieren, en

primer lugar, reorganizar suestructura’accionariaestableciendo j‘diferehtés;cla'ses'- de R

Fi mhhcc. ‘A ﬁ)mncml Economic and Legal Syi p:\'ls of Debt Svaps,

el A'nlhm}y M Vcrhnvaf Latin'd Herice ) ]
nvestment,:Law Revisions and. International Securities Issues, :15: Wis.

Privatizations,” Foreign: Direct
INT'L. L. J. (199G), pp. 89, 97
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sus acciones en la primera fase, esperando obtener los beneficios de la buena voluntad y
el desempeito que ofrecera la nueva privatizacion en su fase publica, es posible que
intercambie su interés por una clase de acciones sin derecho a voto, como fue el caso de

la privatizacién de Telmex.®

Por lo tanto, una vez que el nuevo grupo de control recibe las nuevas acciones con
derecho a voto, durante la segunda fase de la privatizacién se realizara la venta de la clase
de acciones sin derecho a voto en los mercados intemacionales, y sera hasta entonces,

despues de la colocacién en los mercados internacionales, que el gobierno vendera el

remanente de su bloque accionario sin derecho a voto, con el fin de maximizar su retomo,

al vender sus accxones una vez que los mercados nacionales e internacionales han tenido

la oportumdnd de evaluar la compama ya pnvauzada

'rlos mercados de capital internacionales.’”

S Ibidem Anthiony M. p-1
*¢ Ibideni Anthony M. Verava,’ p 19"
" tbidem Amhony M
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Para ilustrar este proceso, es suficiente hablar de la venta de Teléfonos de México y su
efecto sobre la Bolsa de Valores Mexicana, y para esto nos referiremos al articulo de
Anthony Vernava,®® quien explica la venta del control y la subsiguiente oferta pablica

internacional de las acciones de Telmex:

En mayo de 1991, se realizé la Oferta Piblica Primaria de las acciones
"Serie L" d¢ Telmex en México, seguida por la venta en los mercados de

capital internacionales. La oferta fue equivalente al 16.2% del capital

social de Telmex e incluyé una opcién de compra, al mismo precio, para

: cada una’d émbros del sindicato de suscripcién, de hasta un 15%

‘era US$27 25 por cada ADR

Las acciones de’Telmex se emitieron' a nivel'ihtemziéional Jinicamente

después dé la‘emisién’ primaria nacional.’ En esta’ forma; los intereses de

los mvcrsnomstas nacionales se_satisfacieron: es| blec:o"un_ precio en

el mcrcado nacxonal a arq | precio para la oferta

intcmaéional“ Las accnoncs njero uéron y son . -

accmnes sm derecho rol se manuene en
manos dc cil’xdada dl erenles clases de acciones

1onnles apalancaran “su inversién,
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: de Telmex en los m

reteniendo al mismo tiempo el control nacional, siendo esto una forma
tipica de las empresas privatizadas en América Latina que venden sus

acciones a nivel intemacional, como se indicé arriba.

Uso DE LOS PRODUCTOS; EFECTOS SOBRE LOS MERCADOS DE CAPITAL

INTERNOS Y FLUJOS DE CAPITAL A MEXICO

Las ganancias obtenidas por el gobierno mexicano, resultado de la venta
tanto al grupo privado como en los mercados de valores, fueron de
aproximadamente US$4,000 millones para febrero de 1992. Esto

representé el doble de la expectativa inicial de recaudacién de US$2,000

millones. Ademas, en ese momento, el gobierno habia retenido acciones

restante en Telm

tado de un mayor valor de las acciones

ados de capital internacionales.

Mevuco establecxo un Fondo'de contmgencxa con los productos obtenidos de

la venta de sus |nlcreses en Telmex y otra.s compafnas y bancos pnvntlzados.

El Fondo se unhzo esencialmente para reducnr la deuda mtema del sector

plblico. Como resullado entre dlcxembre de 1990 y octubre de 1992 hubo

una reduccion dg:l,l().sr'{/g : ‘Vln, deuda, cpn‘ ual se reduJo tamo los },astos
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rcalcs

de capital al igual que los intereses sobre la deuda. Los gastos de capital

bajaron aproximadamente $3.2 billones de pesos anualmente.

Un efecto adicional de la privatizacién de Telmex y de la oferta de sus
acciones ¢n la Bolsa Mexicana y en las bolsas de valores de paises
desarrollados fue el incremento en la inversion de la cartera extranjera y la
Inversién Extranjera Directa (Foreign Direct Investment), al igual que una
reduccion en las tasas de interés reales, Cuando se tomaron las primeras
acciones para preparase para la privatizacién total de Telmex en 1989,
hubo un rdpido incremento en el precio de las acciones de dicha compaiiia

que ya cotizaban en la Bolsa. En 1990, el precio de Telmex se incrementé

: en!f79% Este mcremenlo dié como resultado la atraccién de una cantidad

cnrtera a Méxxco En el tercer trimestre de

otms ﬁnnas pnvatnzadas»cn la Bolsa y la reducmon en las tasas de nteres
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Lo anterior demuestra la importancia que puede tener una sola empresa en el desarrollo y
la internacionalizacién de la bolsa de valores de un pais. Respecto al desempeiio de la
nueva empresa privatizada de telecomunicaciones antes y después de su proceso de
privatizacién, la siguiente tabla muestra las eficiencias obtenidas por TELMEX después
de la privatizacién:

TABLA 12

INDICADORES DE DESEMPENO DE LA COMPARNIA DE
TELECOMUNICACIONES MEXICANA DESPUES DE LA PRIVATIZACION

fadicutor 19RY 1999
ANCS 1N SSTVICS 3548 10537

CThousinads)
l('ucr.nl o with aecess o (KX ROX Y]
telephone
Nunber of towns with aceess T EAFNTY
1 tebephone
Telephane density” X4 1.2
{per LK snhabitnts)
Fiber optics netwark 2.0 R230
tL-Inl»:ueN)

S The prvatizanion ook pLce i 1240 (transier of comion.
e Jdati are for 19N
\.unu SCT

Nota: La Tabln 12 muestra indicaderes seleccionados de mejora en el desempeiio e inversion realizada por
la comp de tel i privatizada en México. Es importante observar que, de acuerdo con
Shesinzki y Lépez-Calva, esta compaflfa, TELMEX, se vendi6é bajo estrictos objetivos de inversién y
mecjoras en el desempelo y obtuvo poder monopélico en la telefonfa local durante un perfodo
predeterminado de tiempo.

® Véase Shesinzki y Lépez-Caiva, Op.Cit. nota 54, Tabla 12 p, 45.
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2.2 COMPARACION ENTRE ECONOMIAS DE MERCADO CONTRA ECONOMIAS BANCARIAS

A pesar de que la banca ha mantenido un ritmo estable o ha crecido en ciertas areas
financieras, en general se puede decir que las ecconomias basadas en los mercados de
capital (Estados Unidos y el Reino Unido) prevalecen sobre las economias tradicionales
basadas en créditos bancarios (Alemania y Japdn), especialmente en el drea de las

finanzas empresariales y el financiamiento externo para las compaiiias en todo ¢l mundo.

El incremento en la cantidad e importancia de créditos sindicados es importante debido a
que estad entrelazado con el crecimiento y el desarrollo de las estructuras de
financiamiento: de ‘1os mercados. de capital. . Para finales de la década de los 90, se

contrataban cerca de 10,000 créditos sindicados al afio, con cerca de una tercera parte de

promedio de US$1.5 billones de

i 1998 al lmpresmnantc monlo de USSI 27 bllloncs cn 1999, lo cual conforma la mayoria



de los US$3.4 billones de délares de la actividad F&A mundial.”* Esta cifra de Fusiones
y Adquisiciones también es importante debido a que, como veremos mas adelante, es
cada vez mas usual que las compaiiias internacionales adquieran empresas piblicas
estadounidenses utilizando los American Depositary Receipts o ADRs, como divisa de
adquisicion, esto es, la operacion de F&A denominada cross-border (entre fronteras) se
estructura como un intercambio de ADRs, en donde los inversionistas de la empresa
estadounidense obtienen ADRs a cambio de sus acciones estadounidenses en la empresa

adquirida.

Aunado a la impresionante capitalizacién de los mercados de valores, los volimenes de
opemcién y, por consiguiente, el valor de las acciones operadas han crecido de manera
sustancial, debido principalmente a dos circunstancias: la decisién generalizada de los
Ainversiopistas institucionales estadounidenses en abrir sus carteras de inversién a las
acciones extranjeras, al igual que un mayor ntimero e importancia de privatizaciones via

emision de acciones llevadas a cabo en diferentes partes del mundo.”?

En lo que se refiere al crecimiento en la capitalizacién de los mercados accionarios y los

voliimenes operados, el periodo de 1983 a 199_9 fue uno de los mds notables para las

™ péase Boutchkova y Megginson Op.Cit. nota 29, p. 6.
% Ihidem Bowtchkova y Megginson, p, 11 y Tabla 1, Panel B,
2 Véase en general, America's Largest Overseas Investors, INSTITUTIONAL INVESTOR, INT'L ED.( Jul,
1995), p. 83 (quc analiza el hecho de que, para 1a segunda mitad de la década de los 90, el porcentaje de
e jeras repr das en las carteras de inversion de los inversionistas institucionales llegd a
niveles cercanos al 15%).

53



% En 1999, el valor de las acciones

bolsas de valores de la mayoria de los paises.
operadas a nivel mundial alcanzé US$37.5 billones, periodo en el cual los mercados
emergentes pasaron de una modesta operaciéon de acciones dc US$25,000 millones en
1983, a un total de US$2.32 billones para 1999.%* Boutchkova y Megginson atribuyen
estc formidable incremento en la liquidez del mercado a: a) el incremento en la
popularidad de la inversion en los mercados emergentes entre inversionistas de paises

desarrollados, especialmente inversionistas institucionales, y el impacto de los

Programas de Privatizacién mediante Emision de Acciones a gran escala®®

Tabla Il. El crecit dela i de los mercados accionarios en ¢l mundo y ¢l volumen de operaciones, 1983-1999

“Uhis tale hetsifs e gronth i b
vapinlizative figures e year
total value ofall iades exccwad ¢ e year. Dats
Statidics mxtion of the Fadoration of Inlernsn-ast Sl

i sl.~ millas cser the Teycar porusd 19883 14070, Market

Ry ternpaancons crhange eate, wbils (rading soluncs repesscnt the
ca: [N 1P, the World I'huL s Ewcraumye Murken Fact Book (s aticus inswis k. 1979 data frote the
Sncliange s webmate s fiba grony

Market Caphtatization IVI.l 1999
Meselopad Covmtrses A NRS047y
I l!lk\l Sakes 1035387
mel Kingdhom
Deselopiye Coumtas

Vntal Weeld
Workl ev, US
L of Wotld

h-nll-u luaw

B eloped Coaintrics S0 TS
Uniled Nates IANREEET)
px 94 832

167382

op 104t 3 ‘JJD o

Total Woskd n2ieln? 750882y
Wanbd o b0 A% ST TG 11508828
US gy s of Werld edoms. e £3.3°%

NOTE: TABLA 11 del documento de Maria K. Boutchkova y William L. Megginson: Privatization and the
Rise of Global Capital Markets, Financial Management. Véase nota de pic de pigina 20 cn este
documento.

” Véase Boutchkova y Megginson, Op.Cit. hota 29, p. 9, que detalla los datos del lero dc hechos de Ios
mercados emergentes del Banco Mundial y la Federacidén de bolsas de valores interr pr
en la Tabla Il de este trabajo.

* Bowchkova y Megginson Op.Cit. nota 29, p. 9.
? Boutchkova y Megginson Op.Cit. nota 29, p. 8.
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2.3 VENTAJAS DE 1.AS PRIVATIZACIONES MEDIANTE EMISION DE ACCIONES CONTRA

OTROS MECANISMOS DE PRIVATIZACION.

Megginson y Netter han identificado al menos cuatro razones por las cuales los gobiernos

han incrementado las Privatizaciones mediante Emision de Acciones como su vehiculo

- . . . 4
de privatizacién preferido:*°

a)

b)

El uso de las Privatizaciones mediante Emision de Acciones, es visto cada vez mis
como el tinico método practico para vender las empresas de- mayor tamaifio de
propiedad estatal. Incluso con el desarrollo y consolidaciones de los mercados
financieros nacionales e internacionales, es dificil obtener en un solo mercado el
capital neces‘ario para que grandes empresas publicas con un importante nivel de
endeudamiento se abran paso en el sector privado. Tomemos por ejemplo los casi
USS$80,000 millones obtenidos por la compafiia Nippon Telegraph & Telephone
cuando fue vendida por el gobiemo japonés en 1987-1988. Hubiecra sido casi

imposible que un solo mercado absorbiera la totalidad o mayoria de dicha emisién.

Transparencia.-:Una  Oferta: piblica de acciones se considera en gencral como el

metodo mas transparcnte de vender una EPE, especialmente cuando un gobiemo no

vqlcs‘ y mccamsmos(de venta dlrccta para deshacerse de las empresas publicas. A

Programs, Op.Cit. nota 37, p. 30-

% Véase en general . Megginson y Ncncr, I:‘qmry to the Peapl«.- The Record on Share Issue Privatization
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pesar de que estos mecanismos se justificaban debido a la falta de mer;:ados de capital
desarrollados en ¢l pais y la consiguicnte nccesidad de los gobiermnos recientemente
elegidos de intentar desarrollar esos mercados incluyendo a sus ciudadanos y, no sélo,
o principalmente, a inversionistas internacionales; no obstante, han sido fuertemente
criticados debido a los constantes casos de favoritismo y la corrupcién abierta en la

designacion de los licitantes ganadores.

c) Como se observé anteriormente, ¢l mecanismo de Privatizacion mediante Emisién de
Acciones, ofrece a“los .gobiernos la oportunidad de influir legalmente sobre la

ues *de acciones ‘entre los principales sectores nacionales

qué'sobre los precios y otros términos de

o cuando un gobiemo intenta crear,

Finalmente;

Emisién de Acciones, han incrementado de manera importante la capitalizacion total

y . €l volumen' de’ operacione

‘sido_las'ofertas de accion

es mas

‘6"



nacional, lo cual tiene un efecto directo en la atraccién de mas inversionistas
nacionales, y sobre todo internacionales, que a su vez alenta o permite que empresas

privadas y publicas emitan acciones nuevas o adicionales, y asi sucesivamente.

De acuerdo con los datos obtenidos” hasta 1997, 27 de las 30 empresas mids grandes,
incluyendo las 17 principales ofertas de acciones, se realizaron a través de
Privatizaciones mediante Emisiéon de Acciones, obteniendo un total de US$446,000
millones de délares y, para finales del siglo XX, las 25 mas importantes, y 35 de las 39
ofertas de acciones mas grandes durante el siglo fueron Privatizaciones mediante Emisién

de Accionés.’s

Ademas,Aes lmponante mencxonm‘ una. de las diferencias mdas importantes entre una

k anatlzamon medlant Emlslén de Accnones de una EPE y una Oferta Publica Primaria

Acciones,’ una:compafifa.en. manos_del -gobiemo se privatiza, y decide cmplear, como

mecanismo ‘de privatizacién, la emisién de una mayoria de su capital, aunque en algunos

casos ‘uhi; minoria, en accioues de reciente emisién. De ésta ltima, la emision mas
importante ha sido la privatizacion de la Japanese Telephone and Telegraph Company, la
que, entre 1987 y 1988 colocé acciones por la increible suma de US$62,000 millones de

dolares.
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Tabla IX. Las ofertas de acciones més grandes en el mundo se reficren todas a privatizaciones

“This table prescns offering details 1oe the 33 largest st ofierings in history Gthose raising over $5 biltion) as of’

August 15, 2000, The ten largest (and 30 of the \5 toral) suamee ane ofly irms. O
are reporind in i (LIRS 1), and are o Jar S doblans iSmily
using the current exchange raw., l’rnw.-mku(krlng‘ are presented in ital ¢ shire issue
ivatizati = i oo ¥ vl public offering is indicated as an 1PO, whike a
Jan SEO. A J for SIP ofiers are as deseribod in the Fosncial

satne. Private firm oller smounts are as reponed in the Flmancial Tioxe or tlee Sexuritien

Times atthe time of'¥
Dt Corporatlon ik,

Dase Company Country Amaunt (Swil) 1POISEQ
Nov 87 Nippon Telepraph & Telephon Japan L0260 sEO
Ot 88 Nippon Telegraph & Telophone Japan 22400 SO
Nov oo l ] wo
O M \ TT DuColo IR.000 o
esin |l.|||.| 1550 SEO
clegraph & Tolephone 15,007 1o

I8.000 3

\IN\‘“ Td.‘gnph & Telephone
h

D @ Telekomm 14500
Devmche Telchuin
British Pegroleam Unitad Kingdom
ATT Wircless frracking stock) Urisnd Srares
Frave Teheom 16
Telstrm Ausiralia
Telara Australia
Deutsehe Germany
onal thectrieity Companics® Uniaal

British Tekecom

LLK. Water Autlerities®

Apron Oruchks Jupan

British Tekwom

hpan Railroad s
" & Telephone

| H ll‘/\uquluuw Prance
Halifice Bulldim: Secien: Unird Kingshion
Nt ly

Autoliv Swrige
3}

Ou " Swiswom XY TR
Nov 9o United Parcel Serviee S.500
* hidicates a group ofitring of multipl, pankes that trade sep ty after the 1PO.

NoTA: TABLA IX del documento de Maria K. Boutchkova y Willisxlm“l.'. Mégginson: Privatization and the
Rise of Global Capnal Markets Fmancml Munagemem. Véase. nota de pie de pdigina 20 en este
ducumento. . EE BRI

En muchos casos, el goblemo‘ b scundo ortalecer los mercados accionarios locales,

planca una eslrale rin- de’ pnvauza on "u'a atraer al mayor nimero de inversionistas

mdwndualcs posnblc, llegundo a-cmplear mccamsmos como el favorecer a grupos

1 Véase Jones ot nl.. Slmrc Ismc I’rn'amamm.\- as’ Fi munuul Means to Political and Economic Ends,
Op.Cit. nota 22, p. 2. . : g
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especificos dentro de la comunidad (que con frecuencia son empleados de las compaiiias
que se estan privatizando o bloques de control de los inversionistas nacionales) para la
asignacién y precio preferencial de las acciones,” lo cual, de acuerdo con un estudio
lider, ha dado lugar a un crecimiento significativo en el nimero de accionistas de las
principales compafiias privatizadas con relacién al niimero de accionistas en compaiiias

similares del sector privado, tanto en las economias desarrolladas como en desarrollo.'®

Algunas de estas Ofertas piblicas primarias han tenido como resultado, l1a promocion de

una “cultura bursém o que alienta a una nueva clase de inversionistas nacionales a
avcnturarse al intri cado mundo de los mercados financieros.'®? Este ha sido el caso de
Alemnma, onde:mds de 2 millones de alemanes compraron acciones en la

k pnvatxzaclé de 1996 de la compaiiia Deutsche Telekom; y en Francia, donde mas de 3

k 'mlllones de mversnomstas franceses decidieron comprar una parte de la oferta Primaria de

: accioncs de: 1987., del banco Banque Paribas, y, finalmente, el caso del Reino Unido, en

: donde la poblac én mversnomsta creci6 de 7% a 24% entre el periodo de 1979 a 1990,.19%

Otro estud profundlza atin mas en ¢l hecho de que, otra de las razones por las cuales las

anatxzaclones medmnte Emisién de Acciones han 5|do el método preferido de

pnvauzacxon, ha Sldo las ventajas econémlcas ofrccndns por los mercados financieros

* Véase Boutchkova, Op.Cit. nota 29, p. 17.
” Véase Boutchkova, Op.Cit. nota 29, p. 24, :

Para obtener una descripcion total del lio y los 1tad grﬁﬁcos, lte B hi , Op.Cit.
nota 29, p. 25, y las Tablas X!1 y XIII del mismo articulo. -
WY Véase en general Megginson & Netter, Equity to lhe Pr.'aple. Tlte Recor(l on Slmre Issue Privatization
Programs, Op.Cit. nota 37, pp. 29-30. . .
12 Ihicem. S B SR R
19 péase Megginson & Netter, Op.Cit. nota 37, p. fn.2;'y Bouu:hkovn & Meggmson, Op Cit, nota 29, p. 24

y Tabla XIIL
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organizados, junto con la posibilidad de obtener beneficios politicos, con lo cual se
desactivan los posibles impactos negativos contra el gobiermo que privatiza, al asignar
especificamente parte de las acciones a los inversionistas locales que el gobierno
considera como jugadores clave en el desarrollo y la consolidacion de la industria en
cuestién, al igual que en los diferentes sectores econdmicos, sociales y politicos de la
economia. En otras palabras, los gobiernos han aprendido a manipular el precio de la
oferta, al igual que los términos de la asignacién de acciones y control, para lograr

muiltiples objetivos politicos y econémicos, que con frecuencia estin en competencia,'™

Com_(; propuesta’general se pﬁedé decir que, éuamo mayor sea la Empresa de Propiedad

Estatal,” mds ‘utilizando el método de

Privatizacién’medianteEmisién "de‘Accione: mds: intentard ‘vender en el mercado

posible en el desarrollo y consolidacién del mercado accionario en el pais de emisién,

Y Yduse D'Souza y Meggison, The Financial And Operating Pelfarnmncé Of Privatized Firms During The
19905, Op.Cit. nota 12 (manuscrito p, 1).
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2.4 ACCESO A LOS MERCADOS INTERNACIONALES

De acuerdo con Wu y Kwok,'%

una vez que un gobicrno decide explorar la posibilidad
de emitir al menos una parte de la oferta en los mercados internacionales, varios factores
determinan si el gobierno decide seguir adelante y emitir acciones en el extranjero, con

seguridad a través de un mecanismo de ADR.

Uno de’estos’ fnctorcs, es la idea de que los mercados internacionales proporcionan una

ventana de oponumdad mediante la cual los directores pueden “medir al mercado” para

obtener un mejor precxo para sus acciones. De manera mis importante, un gobierno puede

dec1du' entmr en ]os mercados internacionales si desea establecer una reputacién de calidad

'y compromxso pam la libre empresa. Cuanto mais nuevo y mas centralizado sea el

goblemo, mas dlf cil serd a convencer a la comunidad internacional de la seguridad de sus

mversxones especl'\lmente para el caso de muchos paises en desarrollo, en los que la

: mestabllldad polmca ha "enemdo cambxos drﬁsncos en las politicas gubernamentales en lo

que se reﬁere’ al ciclo de} pnvat aci acionaIizm:ian.m6 Otro conjunto de argumentos -

que dcscribc la motivacién del gobierno para Vender acciones en el extranjero, identifica un

total de seis condlclones n) co dlc"nes f nancleras publicas; b) condiciones contables

externas; ¢) condlclones polmcaS' d) condlclones institucionales, tales como el desarmrollo

'8 éase Aybar, nota posterior 130, en la cual se cita a Wu y Kwok Chuck, Why US Firms Choose Global
Equity Offerings, AIB ANNUAL MEETING (1999) (yue dcscnbc la experiencia estadounidense la cual, de
acuerdo con ¢l Dr. Aybar, se podria p fici alas r por las cuales los emisores
internacionales deciden llevar a cabo una oferta de capital globnl en lugar de mantenerse en los paises de
origen).

W Yéase en general Amy L. Chua, Op.Cit. nota 15.
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de los mercados accionarios; €) las caracteristicas de la compaiiia y de la operacion; y f) las

condiciones relacionadus con el control administrativo posterior a la privatizacién.'?’

En general, debido a que el proceso de privatizacion se considera como un excelente
mecanismo para proporcionar al gobierno entrante un flujo constante de ingresos sin
necesidad de politicas poco populares de incremento de impuestos, cuanto peor sea el
papel fiscal del gobiermo, mas inclinado se verd a privatizar las empresas existentes
propiedad del estado, y mds estardn motivadas a maximizar sus ventas generadoras de

mgresos, Io cual sngm ifica que serd menor la tendencia a establecer un precxo barato y sera

mas: frecuente el tratar de vender una porcwn lnlClal mayor en Ia empresa de propxedad

como'"mtencxon‘ofrece una kseﬁal a los mercados'ﬁnancieros internacionales”sobre el

compromlso hacia” una: polluca de pnvauzacnén de largo pluo la‘’cua incluy’e'i]aék

smumonales correspondientes. Es\as refomms ncre enta n la

‘ reforma; legales

visibilidad 'y cred 1dad del gobierno en los mercados mtemactonal es, lo, cual a su vez, -

deberd pehn irle ;asignar sus emisiones futuras en mejorcs.condlmones, aponandO‘

mejores beneficios al pais.

En lo quc sc reﬁere a las Cond:cnones msutucmnales, Bortolom et. AI argumcnlan que las',, :

|nst|tuc10nes definen el campo de Juego para Ia pnvauzacxon y pueden Jugar un papel

197 Bernardo Bortolotti, Marcella Fantini y C. Scarppa, Why do Gover Sell Privatized. Ce
Abroad, FONDAZIONE ENI ENRICO MATTEL, ITALIA, ( Docutnento de trabajo), pp. 8-10.
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.imponame en la decisién de una cotizacién cruzada.'® Los autores Indican que, a menor
credibilidad y mayor laxitud de las reglamentaciones sobre valores de un pais, mas se
inclinara éstc hacia “pedir prestada la credibilidad institucional de otro pais™® al cotizar en
sus mercados bursatiles. Los criticos de las cotizaciones cruzadas pueden argumentar que, en
lugar dc beneficiar a las nuevas compaiiias que se cotizan de manera cruzada, el hecho de que
tienen que cumplir con reglamentos mads estrictos, no solamente dafia su desempeiio nacional,
debido a que estardn en desventaja contra los competidores nacionales que no tienen que
divulgar tanta informacién como ellas, a pesar de que existe evidencia que muestra mejoras
en eficiencia en los mercados del emisor nacional, como consecuencia de cotizar en las
bolsas de mercados mis eficientes, mis desarrollados y més transparentes.!!” Sin embargo,

dicho andlisis se encuentra fuera del alcance de este trabajo.

De igual manera, los gobicmos prefieren este método de privatizacion debido a que
pueden delinear estrategias mediante las cuales pueden privatizar la compaiiia,
manteniendo al mismo tiempo cierto grado de facultades de veto o derechos de voto,
llegando en algunos casos, incluso, al derecho absoluto de vetar cicertas decisiones a nivel

11

estratégico. Este ha sido cl caso de la mayor parte de las compaiiias privatizadas en el

Remo Umdo, al igual que varios otros paises curopeos, quienes han incorporado en su

“cstructum accnonana las llamadas Galden Slxares ( "deciones doradas"”), las cuales permiten

nl goblemo vetar fusnones,vhqmdaclones, venlas de activos y otros eventos corporativos

1% 1 dem Bernardo Bortolotti P 9
Y Ihidem.

9 1 edem Bernardo Bortolotti p 10, S ;

" vase Jones et al. Share Issue¢ Privatizati as Fi ial Means to Political and E ic Ends,
Op.Cit. nota 22, (manuscrito en 23). :
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importantes. Estas Goldena Shares confieren al gobiemno, ya sea de manera temporal o
permanente, derechos especiales de votacién o veto en el proceso de toma de decisiones de
las nuevas empresas privatizadas, aun y cuando el gobierno haya mantenido unicamente un

pequeiio porcentaje accionario de la nueva estructura de propiedad.

Dichos privilegios pueden tomar formas tales como: a) derechos para restringir las
adquisiciones de acciones por terceros o limitar el porcentaje que cualquier persona

puede adquirir; b) derechos para nombrar a alguno o inclusive a la mayoria de los

miembros del consejo de administmé 6n; yc)fe ' ultad de veto sobre asuntos importantes

medida su uso. Entlfe otras cosas

de toma de decisiones de gobemablhdad corporatlva, ﬁjncmna ‘como un mecanismo de

defensa y evita que posibles llcnantes presemen su oferta para adquirir dicha

compaiifa.'!

M2 paylo Camara, The End of the "Golden® Age of Privafizations? - The Recent ECJ Decisions on Golden
Shares, European Business Orgamzatmn Law Rcvlcw 3, (2002), pp.503-504.
Y13 thiclem Camara. p K33 R
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cariTlLO 3
3.1 EL USO Y LA IMPORTANCIA DE LOS AMERICAN DEPOSITARY RECEIPTS (ADRS) PARA

OBTENER ACCESO A LOS MERCADOS FINANCIEROS INTERNACIONALES

Es importante enfatizar el uso de las técnicas de Privatizacién mediante Emisién de
Acciones para la privatizaciéon de empresas, debido a que ésta representa casi el 70% de
los ingresos por privatizacién que se han obtenido a través de los ejercicios de
privatizacién en las tiltimas dos décadas.!"* Este método ha sido muy favorecido por los
inversionistas, especialmente los extranjeros, debido a que proporciona una alta

transparencia.

Una de las principales desventajas contra el uso del método de Privatizacién mediante
: Emlsnon de Accxones es cl que, inevitablemente, requiere la existencia de un mercado

acclonano naclonal con'la mfraestrucmra y capamdad de operacién necesarios, al igual

que ‘el apoyo nstltuclonal y ]egal necesano, para absorber la oferta de emisién
mvolucrada Y, sobre tod para atraer la confianza de los inversionistas extranjeros. Con

la nueva ola de privatizaciones de los 80 mc]uso los paises altamente desarrollados como

Alcmama y - Francia:.se’ encontraron escasos de inversionistas locales que pudieran

absorber Ia canudad interminab

e ccxc_mes provenientes de Privatizaciones mediante

Emlsxon dc Acclones que; se ofrecial n:la’ consecuencia natural de la necesidad de

acudir a los inversioriistas internacionales como una salida para colocar el excedente de ia

cmision nacional.
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Para mostrar la importancia de los inversionistas extranjeros en las Privatizaciones
mediante Emisién de Acciones, un estudio realizado por Bortoletti en 2000 concluye,
después de analizar 393 privatizaciones mediante emisién de acciones en todo el mundo,
incluyendo economias desarrolladas y en desarrollo, que un impresionante 47.2% de las

5 siendo Estados Unidos el lider

ofertas publicas totales eran ofertas internacionales,
como mercado de destino, como consecuencia de su infraestructura de mercado altamente
desarrollada junto con las diversas opciones institucionales y la oportunidad de ofrecer
sus acciones no sélé a individuos, sino a inversionistas institucionales que de otra manera
no estnrinn’interesadés o no tendrian la oportunidad de invertir en el extranjero, bajo

condiciones de operaciones y reglamentos muy similares a los que estin acostumbrados

conforme a las estrictas normas de divulgacidn y operacién existente en Estados Unidos.
3.2 LA INTERNACIONALIZACION DE LOS MERCADOS FINANCIEROS ESTADOUNIDENSES

Se han requerido varlas decadas pnra que los mercados financieros estadounidenses se

sientan comodos operando con valor extmnjeros, ya sen que dlchos valores vengan de

paises dcsnrrollu en una ofena soberana o una

mexfcados de capital

estadounidenses tltimos ™ 15 afios, y los

Y psase Aybar, nota poslcnor 130, p. 2, .
" Fantini, Bortolotti et al,, IWhy do Govermnenm Sell Pruall od Camlmlm..\ Abroml (como fue citado por
Aybar, nota posterior 130, p.3)
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expertos no tienen razén alguna para esperar que esta tendencia disminuya en un futuro

proximo.'®

Las razones detras de la internacionalizacién del mercado han sido numerosas. En primer
lugar, se ha convertido en una tendencia intemacional el preferir la emisién accionaria
como el medio para obtener el capital necesario, en lugar de utilizar otras formas mds
tradicionales utilizadas en el pasado. Es decir, las compaififas han dejado de utilizar
mecanismos, tales como, los créditos bancarios nacionales o internacionales, 0 la emision

de deuda, o los créditos gubernamentales para financiarse.

Adicionalmeme, y sobre todo, esto también ha sido consecuencia de la privatizacién de

las empresas propledad del cstado, pnncnpalmeme los bancos, las compaﬁias de

siendo los mercados estadounidenscs los mercados lideres en la recepcién de estas

'1® James L. Cochane, James E. Shapiro y Jean E. Tobin, Emerging Capital Markets: Foreign Equities and
US Investors: Breaking Down the Barriers Separating Supply and Demand, 2 STAN. J.L. Bus & FiN 241
(1996).

17 De acuerdo con una publicacién anual que da scguimiento a los eventos de privatizacién en el

durante ¢l periodo entre 1991 y 1995, US$295,000 millones de activos propiedad del estado cstuvnemn
disponibles para el sector privado. Anuario de la privatizacién {sic] 1996 (Henry Gibbon ed., 1996).
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emisiones, principalmente a través’de la emisién de los American Depositary Receipts

‘("ADR")? 1 1.3

' [és inversionistas institucionales, al igual que los inversionistas individuales, decidieron
"abrirse a las ventajas, y riesgos, del capital accionario extranjero, decidiendo los
inversionistas institucionales incrementar su exposicion a los valores internacionales, con
la intencidon de que sus carteras accionarias alcanzaran, para la segunda mitad de la

década de los 90, un porcentaje de acciones extranjeras cercana al 15% de su

1'% No sélo eso, pero algunos autores argumentan que "examinar los

composicién tota!

ADRs, especialmente ‘aquellos ocultos en el mercado de OTC, es una buena manera de

descubvri'r oport \mvd que,se"han pasado por alto, especialmente ahora que han surgido

suma im'préksmnante,kde USS1:5 billones durante el primer trimestre del afio 2002.'"

1% Este es i caso de la compania telefénica mexicana TELMEX, privatizada en 1991; y una de las grandes
empresas petroleras argentinas, YPF, la cual en 1994 pasé por el proceso de privatizacion y ofertd acciones.
No pudiendo obtener el capital necesario en Argentina, YPF realizé una oferta global de valores por
US$3,000 millones, de los cuales US$500 millones se obtuvieron en Argentina y en Europa y los USS2,000
millones adicionales se obtuvicron en Estados Unidos.

'Y America’s Largest Overseas Investors, INSTITUTIONAL INVESTOR, 83, INT'L ED, (Jul. 1995).

2% Eric Uhlfelder, Big International Fish In Shallow U.S. Waters, Registered Repr ive, Investing,
Volume 27, Number 1, (Enero 1, 2003). .
21 IP Morgan, Guia de Referencia de ADR 2002/03, p. 7, donde cita un reporte por la Reserva Federal de
Estados Unidos, FLOW FUNDS REPORT 2002, disponible en http://wwiw.adr.com.
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Anexo I A: Inversion de Estados Unidos en capital accionario extranjero
(ADR v acciones locales)

2.500 == Foreignhokdings —— % Foreign portioso 2%
« 2,000
'—f 1.500
3 vo0
500
0 - N |
BEUE288BB55593288588mp3558

Source: Federal Reserve, Flow of Funds Report

Nota: Véase JP Morgan, Guia de Referencia de ADRs 2002/03, en 7, que cita ¢l reporte de la Reserva
Federal de Estados Unidos, FLOW FUNDS REPORT 2002, disponible en http://www.adr.com.

En lo que se refiere a los volimenes de operaciones de ADRs, vale la pena mencionar,
que su participacién como un "subconjunto del capital accionario internacional asumido
por los‘ inversionistas estadounidenses" crecio a una tasa de dos digitos en los 90 y el total
‘de inversién en qcciones extranjeras ostentadas por inversionistas estadounidenses para el

afio '2002', re[;resenté 10% de la cartera accionaria de Estados Unidos.'??

Respecid ‘nl futui‘o‘dcl'mercadp de los ADRs, incluso bajo la presién de los ultimos dos -

afios en los rendimicntos de los mercados, y parcialmente basado en la continua tendencia

de diversificaci nversionistas estadounidenses, el uso de ADRs

* como una “operaciones de Fusion y. Adquisicién, y las

excelentes oport ! qué ‘se /.h"nnbobtenido en las privatizaciones globales,

csbcéialrﬁcnlc en los paises del antiguo bloque comunista de Europa del Este, al igual que

122 ygase Op.Cit. nota 121 JP Morgan, Guia de Referencia de ADRs 2002/03, p. 1.

TESIS CON ®
FALLA DE ORIGEN




el incremento en la apertura que se estd llevando a cabo en China y Corea del Sur, se

espera que el mercado de ADRs contintie con su patrén constante de crecimiento.'?

Anexo I A: Inversion de Estados Unidos en acciones extranjeras (ADR y
acciones locales). 1980 - 2002

2,500 = Forexgn holdings —— % Foreign portioko 12%
w 2,000
1,500
1,000

$hilllon
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Source: Fedaral Reserve, Flow of Funds Report

Nota: - Véase JP Morgan, Guia de Referencia de ADRs 2002/03, cn 8, que cita el reporte de la Reserva
Federal de Estados Unidos, FLOW FUNDS REPORT 2002, disponible en http://www.adr.com.

B 1bidem, IP Morgan, Gula de Referenciu de ADRs 2002/03 p. 8.
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3.3 LAS VENTAJAS Y DESVENTAJAS DE LOS ADRS PARA LOS INVERSIONISTAS

ESTADOUNIDENSES

A pesar de que la exposicién a los mercados extranjeros involucra nuevos desafios y
riesgos tanto para los inversionistas estadounidenses, como para sus representantes y las
autoridades financieras que protegen al inversionista, al igual que para los mercados de
capital estadounidenses, la intemacionalizacién de los mercados de valores
estadounidenses, por lo general, se traducen en beneficios en su totalidad por diferentes

‘razones, entre ellus, el hecho de que permitir a los mercados estadounidenses impregnarse

de lo : procedlmlentos e intricasias de los listados de acciones extranjeras, le ha

permitido ‘convertirse eh el lider del mercado a nivel mundial para esos tipos de valores,

lo cual; a:su’vez, pghite que Estados Unidos modele el desarrollo de este mercado a la

par con sus normas ‘de ii‘ansparencia, divulgacidn total y justicia del mercado al que estdin

acostumbrados. . También ha permitido que el inversionista estadounidense adquiera

Valdres extral 'erbs en los mercados financieros nacionales de Estados Unidos,

‘ ofrcclendole la segundad de un cuerpo legal construido para protegerlo contra los abusos

i 1de los cmlsores y otros pammpames del mercado.

) Otra ventaja para el in rswmsta estadoumdensc es el hecho de que, como consecuencia

L de I.\s cstnclas norm

gales y ﬁnancleras dc presentuclon, cotizacién y reporte, a través
de las cu'llcs uenel
‘mercados ﬁnanclkeros e

para entrar a_los mercados estadounidenses, ofrecen a los inverstomstas esladounidenses




propiedad en una compaiiia que ha sido previamente evaluada (sin ningin costo directo
bara el inversionista) por la S.E.C. (Sccuritics and Exchange Commission) respecto a
posibles fallas estructurales o financieras de importancia. Es cierto que esto no
representa ninguna garantia para su desempeiio futuro, y no tiene nada que ver con los
eventos continuos o futuros en cl pais de origen del emisor, del mercado donde cotizan, o
en el extranjero, pero, al menos, ofrece a los inversionistas estadounidenses la confianza
de que dicha compaiiia no solamente pas6 la inspeccién de la S.E.C., sino que también el

3 conjunto de reglas penmentes que se encuentran en vxgor en la bolsa de valores en donde

“se. planea conzar u operar de ser el ‘caso, ademas de haber cumplido con los

rcquenmlcntos sollcnados por los reguladores nacionales de la compaiiia en cuestién.

3.4 VENTAJAS Y DESVENTA.FIAS‘ DE LOS ADRS PARA LAS COMPANIAS EXTRANJERAS

Una de las gmndes ventajas para las compaiiias extranjeras y, en el caso de‘ la

anauzacxon medmme Emmén de Acciones, para el gobierno que privatiza, que acuden

‘a los mercados Estadoumdenscs con el ﬁn de recaudar fondos, es el hecho de que exxste

’n dlChO mercados una mayor cantldad de dmero disponible y con un menor costo en. ‘

.. su presencia’cn los mercados estadounidenses.  Ademds, como lo analizaremos mis

72



adelante, existe una tendencia creciente utilizada por las compailias no estadounidenses
de acercarse a los mercados norteamericanos para adquirir negocios en este pais a través
de mecanismos que involucran la emisién e intercambio de American Depositary

Receipts.

Un factor adicional de la razén por la cual, los mercados estadounidenses se han

convertido. en un elemento tan importante para las EPEs y los emisores privados

125

extranjeros (foreign private issuer incluyen la liquidez constante, al igual que la

R brdfundid:id'y especializacién del mercado, lo cual permite una demanda continua de los

valores del em sor.:; Adicionalmente, permite que ciertos inversionistas estadounidenses,

titucionales, adquieran valores de manera indirecta en los mercados

‘adquisicione

“desarrollo” muchas :veces “se-ha tornado en una desventaja) de -contar con capital

- simplificado

‘mayor cobertura respecto a la deuda denominada en délares estadounidenses.

'3 James R. Silkenat, Overview of US Securities Markets and Foreign Issuers, 17 FORDHAM INT'L. L.J. 4,
(1994).

123 E1 término foreign private issucr se define en la Regla 3b-4 (c) de la (Securities Exchange Act) Ley de
Intercambio de Valores de 1934, Bisicamente, un Emisor privado extranjero es una compaiiia constituida
fuera de Estados Unidos cuyas actividades principales de jos no se localizan en Estados Unidos y no

mas del 50% de los accionistas de la empresa se localizan en Estados Unidos.
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En lo que se refiere a las desventajas para las compaiiias extraﬁjeras que intentan obtener
c%apital en Estados Unidos, ya sea a través de la Privatizacién mediante Emisién de
Acciones u otros mecanismos, la queja o limitacién mas importante es la fuerte
regulacién que deben cumplir los emisores extranjeros para poder acceder a los mercados
estadounidenses. En este aspecto, la Securities and Exchange Commission (SEC)'?¢ se
enfrenta con la dificil tarea de intentar establecer un equilibrio apropiado en la delicada
ecuacién entre mantener estrictas medidas de control sobre la calidad de los valores
ofrecidos ‘u los ‘in‘ve‘rsionistas estadounidenses o, por otro lado, hacer mas flexibles sus
reglas&v regiaméntos con el fin de atracr a emisores extranjeros y mantener su liderazgo
en los c'entrosv financieros mundiales, lo cual, a su vez, le permitirA mantener una

supervision estrecha sobre los valores ofertados a los inversionistas estadounidenses.

Como claro ejemplo de la complejidad de consideraciones a las que se enfrentan las
compaiiias que pretenden accesar los mercados norteamericanos, JP Morgan presenta una
lista de los Beneficios de organizar un programa de ADRs en su Guia de referencia de

ADRs:

3% Creada por la Securities Exchunge Act de 1934 como la autoridad principal para regular los mercados
financicros de Estados Unidos.
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Anexo A: Beneficios de organizar un programa de ADRs

Emisores Inversionistas

Ampliar y diversificar la base de Es ficil comprar y retener el valor de un

inversionistas  estadounidenses de una  emisor que no es de Estados Unidos

compaiiia

Mejorar Ia visibilidad, estado y perfil de una  Operar ficil y convenientemente en délares

compaiiia en Estados Unidos e de Estados Unidos y liquidar a través de una

internacionalmente  entre  inversionistas, camara de compensacién de Estados Unidos

consumidores y clientes (The Depository Trust &  Clearing
Corporation) de la misma manera que con
cualquier valor estadounidense

Establecer y aumentar la  liquidez Facilitar la diversificacién en valores de

estadounidense (y potencialmente la liquidez
total de los emisores mundiales) al atraer
nuevos inversionistas

Desarrollar y/o aumentar la cobertura de
investigacién en Estados Unidos

Ofrecer un nuevo ingreso para aumentar el
capital accionario

Facilitar la actividad -de 'F&A ™ de ‘Estados
Unidos al crear una-"divisa de.compras™ de
intercambio accionnrio deseable :

Mejorar las comumcacwnes con acmomstns
en Estados Umdos N

Facilitar-"la " creacién ~ de incentivos para
empleados - estadounidenses . (compra de
acciones y planes de opciones)

Asegurar un flujo continuo de inversién al
menudeo - cn el programa- de. 'un emisor a
través - de  planes ‘de -compra - dlrccta y
reinversién de dividendos’

emisores extranjeros

Crear capacidad de acceso a la informacién
sobre precios, operacién e investigacion

Proporcionar divulgaciéon y contabilidad
como las que se realizan en Estados Unidos
(para ADRSs que cotizan piblicamente)

Representar una manera de proporcionar
exposicién internacional a los inversionistas
institucionales  (fondos de inversién
mobiliaria y fondos de retiro) con restriccién
para invertir en valores que no cotizan en las
bolsas de valores de Estados Unidos

Eliminar los cargos wmundiales por
salvaguarda de custodia, ahorrando a los
inversionistas hasta 35 puntos base sobre el
valor de su participacién por afio (las tasas
varian segiin el mercado)

Proporcionar pagos de dividendos en délares
de Estados Unidos y notificaciones en inglés
de accién corporativa (reuniones de
accionistas, ofertas de derechos, ofertas
cambiarias, ofertas de licitacién, etc.)

Nota: Véase JP Morgan, Guia de Referencia de ADRs 2002/03, p. 2, disponible cn http://www.adr.com.
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3.5 ESTRUCTURA DE LOS AMERICAN DEPOSITARY RECEIPTS

El 29 de abril de 1927, JP Morgan'?” lanz6 el primer programa en la historia de American
Depositary Receipts (ADR). El primer emisor de ADRs fue la compaiiia britinica
llamada Selfi-idges Provincial Stores Limited, 1a cual cotizaba en la Bolsa de valores New
York Curb Exchange, precursora del American Stock Exchange. Desde aquellos
humildes inicios, el mercado de ADRs ha logrado voliimenes de operacién astronémicos
que, para el aﬁo 2001 alcanzaban los 2,200 emlsores -provenientes de 80 paises,
mismos que representaban mas de’ US$500 000 mlllones de capitalizacién en los

mercados y un: volumen de opcracmnes de 30 000 mlllones de acciones para el afio

2001 129

Désde "su 'iniroducbidn' en ~1927 los Amencan Depos:tary Receipts han sido un

mstrumcmo clave para el mercado de va]ores uuhzado, por Ios gobiernos extranjeros que

decxden privatizar a través de’ los programns de' ananzacmn mediante Emisién de
Acciones,'? ] y quienes deciden vender una pane o, en algunos casos, la totalidad de la
emisidn_de privatizacién en el extranjero, especialmente en Estados Unidos, Europa

Occidental y algunos mercados de capital asidticos.

127 Entonces Morgan Guarantee Bank, ahora JP Morgan Chase & Co.

2% De este mimero, cerca de 600 cotizan en Ios mcrgados de valores estadounidenses, mientras que el resto
operan cn los mercados ios | sin cotizar conforme a uno de los diferentes
mecanismos de ADRs que se analizaran mds adelante.

¥ Adr.com, JPMorgan ADR Group, 75 aniversario de los ADRs, una herencia de innovacion y liderazgo
1927-2002.

30 C. Bulent Aybar, The Long Run Performance of Privatization Related ADR Issues, SOUTHERN NEW
HAMPSINRE UNIVERSITY, Graduate School of Business, (Documento de trabajo) (proyecto preliminar,
2001).
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- 13

Forrester & Karaolyi'®! describen al American Depositary Receipt, como un certificado
negociable que representa el capital social operado publicamente de una compaiiia no
estadounidense. Karaolyi dice que el ADR "se ve, huele y sabe como un certificado de
valores estadounidenses, pero no es eso exactamente" y que estos ADRs cotizan, operan
y pagan dividendos en délares estadounidenses, y que, de manera importante para los
inversionistas estadounidenses, y de hecho una de las principales razones para el éxito de
las operaciones con ADRs, se operan de acuerdo con las normas de compensacién y

liquidacién estadounidenses. Adicionalmente, dependiendo del Nivel de ADRs utilizado,

las operaclones“ deb n cumpllr ‘con los mismos requerimientos de divulgacién y

transpm‘encm que otras compaﬁxas ptiblicas estadounidenses.
3.6 PROCESO DE EMISION DE ADRs

Para entender la manera en que se cstablece un Programa de ADRs revisaremos los
diferentes pasos que se requieren en el proceso. En pnmer lugar, tendremos que decidir
si el programa sera un programa de ADRs patrocmado o no patrocinado. Mientras que la
mayoria de los programus de ADRs son programas patrocinados, es importante entender

el mecamsmo dc ambas estructuras

S. Forrester and “A. Karolyi, The Long Run:Performance of Global Equity Offerings, JOURNAL OF
FINANCIAL AND QUANTI TATIVE ANALYslS 11 (diciembre 2000), segin fue citado por Aybar, Op.Cit. nota
130. . N
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3.7 PROGRAMAS DE ADRS NO PATROCINADOS

Como se mencioné anteriormente, este tipo de ADR pricticamente ya no se utiliza en la
actualidad, pero algunos programas de ADRs no patrocinados de principios de los 80 atin
perduran y, por lo tanto, es importante mencionarlos. La principal caracteristica de los
ADRs no patrocinados, es que se crean sin la participacion activa del emisor privado
extranjero. En otras palabras, ¢l programa de ADRs se crea y ofrece a inversionistas a ,
fravés dé‘uno o varios bancos depositarios, sin el consentimiento del emisor.'* Ademas,
el l:kvah'(‘:tb:‘)‘depositario se encarga de presentar y asumir los coslos de la declaracién de

reglstro conforme ala'Ley de Valores de 1933 En ese caso, el certificado de ADR funge

como un comrato entre el tenedor DR'y el depositario y, generalmente, el

,Deposltuno cpbra ‘t‘mva cupta al tenedor ADR por el depdsito y retiro, al igual que por

- los servicios proporcionados respecto a ¢stos valores, como una forma de compensar sus

'em;anjems. Estas y otras complicaciones han

Adiéionalmente,f mayoria de:las; bolsas de valores estadounidenses, al igual que el

s prc_)grarrih; ADRs sean programas de ADRs patrocinados.'??

132 yer Op.Cit. nota 121, JP Morgan, Guia de Referencia de ADRs 2002/03, p. 9.
33 1bidem nota 121, 1P Morgan, Guia de Referencia de ADRs 2002/03.
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3.8 PROGRAMAS DE ADRS PATROCINADOS

Un emisor extranjero, junto con el Banco depositario pero con la participacion total del
emisor, inician un programa de ADRs patrocinados. En este caso, el emisor extranjero, y
no el Dcpositario, es quien firma la declaracién de registro y, a diferencia del programa
no patrocmado el contrato de depdsito lo firman el emisor extranjero y el Depositario.
Basncamente, ba_)o un programa de ADRs patrocinados, €l emisor nombra a un Banco
/]?ep‘dsilqﬁo y el mismo emisor (y no el Depositario como es el caso de los programas no

/"p'a‘t‘i'ovcinadOS), es quien patrocina la entrada a los mercados de capital estadounidenses.'**

: El cbn'lrato de depésito firmado entre el Emisor y el Depositario, s el que rige los
derechos y responsablhdades de las partes y se encarga de establecer la asignacion de

cuotas BﬂjO este programa, el Depositario tiene 1a obligacién de notificar al tenedor detl

' ADR'de Iasjasambleas de accionistas del emisor y cualquier otra informacién relevante,

.con’el fin de que el tenedor del ADR pueda ejercer, de manera debida y oportuna, su
der ydél__l‘)reppsitario. En cuanto al costo de las cuotas administrativas
sor ‘extranjero es responsable del pago de las cuotas de

ndmmlstracnén al Depositario por el servxcxo y mzmtemmlemo del programa,' 35 aunque en

- muchas ocasiones el Depositario. renuncmm al cobro de sus cuotas, dando como resullado

: mejores cqstps ;antq p;xra emxsor pnvado ex(ranjero co e! tem;dor del ADR.

4 Joseph Velli, American Depository Recer[-l.s An Ovcrvlew. 17 FORDHAM lN1 L LAW JOURNAL (1994).
135 véase en general, The Bank of New York, Global Oﬂl-rm&s of Depositary Receipts 1 (1992)..
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3.9 DIFERENTES NIVELES DE AMERICAN DEPOSITARY RECEIPTS PATROCINADOS Y SUS

IMPLICACIONES.

Una vez que el emisor extranjero decide llevar a cabo un programa de ADRs

patrocinados, el emisor puede elegir entre cuatro tipos de programas difercntes:

Anexo Il A: Cuatro tipos de programas de ADRs patrocinados

ADR
patrovinado

Acciones
exislentes - Otertade
mercado ALCTones

secundario

Nivel Nivel Reola 111N

Nivel |
Catizaen Oreata Colocacon

b xtrabuarsati)
holsa - publica Pevada

Nota: Véase JP Morgan, Guia de Referencia de ADRs 2002/03, en 9, disponible en hitp://www.adr.com.

Los diferentes niveles de programas de ADRs, permiten que el gobierno o la compaiiia
privatizadora entre en la fase internacional de su programa de Privatizacion mediante
Emisién de Acciones, accesando los mercados estadounidenses.a través de alguna de las

diferentes instancias disponibles. . Por ejcmplo,‘pch¢ élcgff"cl progiémzi de. ADRs de’
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‘Nivel 1, el cual es el menos demandante y menos costoso'?® 6, como alternativa, la
estructura de la. Regla 144A,'*7 los cuales l¢é permiten ofrecer a los inversionistas
extranjeros la oportunidad de zmalizar lo que la compaiiia ofrece, en el entendido que,

debido a las cnracteristxcas especlales implicitas en los mecanismos de Nivel I'*odela

Regla 144A mnguno de éstos ofrecera a la compaﬂm un influjo masivo de capital o de

nuevos mversmnlstas,' pero a cambio.les permlta lpgrar visibilidad y credibilidad para una

futura colocnclon mds compleja.via'lo: ADRs!dé Nivel 11 6 de Nivel I1I, sin necesidad de

cumphr de manera inicial con la estricta le; 1slnc16n norteamencana.

rso programas de ADRs con sus:- :

prmclpales funcxones mostrando:las’diferencias ‘en': cuanto al cumpllmxento on las.

medldas de dxvulgac n »contablhdad ereportc al ngual que el tlempo estlmado para

lanzar cada uno de estos p 0 gramas. :

13¢ En este nivel, el ADR no cotizado opera cn las *hojas rosas’ del mercado extra bursitil del NASDAQ.
Mientras las emisiones no requicren registrarse en su totalidad y pueden aplicar para una exencién bajo la
regla 12g3-2b de divulgacion y cumplimiento con las reglas contables US GAAP conforme a la Securities
Exchange Act de 1934, esto trac como consecucncia el hiecho de que la compafiia no podri llevar a cabo
una cmision de capital.

¥ Estas colocacion pnvadn opua sobre el mercado extra bursitil y estd disponible anicamente para
Compradores  instil lificados que administran una cuenta de cartera de al menos USS100
millones en valores que no sean los propios y tienen cuentas de intermediarios bursatiles registrados.

** De acuerdo con Aybar, Op.Cit. nota 130, p. 21, las emisiones de Nivel 1 fepresentan la gran mayoria de
los programas de ADRs patrocinados y también son ¢l segmento de mds ripido crecimiento en el mercado.
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Anexo B: Opciones de los programas de ADRs - principales caracteristicas

Nivel III Regla 144A
{(Cotiza en (Colocacion Reg S (oferta
Estados Unidos privada en privada fuera
Nivel 1 Nivel II ¥ oferta Estados de Estados
(no cotiza) (Cotiza) _piblica) _Unidos) Unidos)
Objctivo Desarrollar  ¥/o Desarrollar y/o Obtener capital Obtener capital Obtener capital
ampliar la base ampliar la base accionario en accionario en accionario fuera
de inversionistas de inversionistas Estados Unidos Estados Unidos de Estados
estadounidenses  estadounidenses  y ampliar la base entre QIBs Unidos
con las acciones con las acciones de inversionistas
exi exi: estadounidenses
Divulgacién/  Mercado local U.S. GAAP U.S. GAAP Mercado local Mercado local
contabilidad (U.S. GAAP
opcional)
Requerimiento  Exento Forma 20-F Forma 20-F Ning Ni
s de reporte en (cumplimiento : <
Estados con la Regla
Unidos 12g3-2(b)) o
Registro ante  Forma F-6 - ‘FormaF-6 - ... FormaF-1yF-6: Nink;uﬁi); ) ‘Ninguno
la SEC P - ST S Ll
Operacién Extraburs ;NYSE', Amex o NYSE; Amex o 'PORTAL Londres,
Lo NASDAQ - "NASDAQ Luxemburgo
Tiempo 529 semanas - 145 14 7 7
estimado: S

.Mandatoa :

~lanzamiento ‘Y

Nota: *Véase JP, Morgan, Guia de Referencia de ADRs 2002/03, en 3, disponible en http://www.adr.com.

."Para’una descripcion excelente de las diferencias, ventajas y desventajas de cada una de

‘ k_ ilyés'_cy)p'cioriés”de,lbs programas de ADRs, nos referimos en detalle a lo sefialado por los

" creadores del American Depositary Receipt, JPMorgan:'*

139 véase JP Morgan, Guia de Referencila de ADRs 2002/03, pp. 10-17, disponible en http://www.adr.com.

82



3.9.1 PROGRAMA DE ADRS pE NIveL 1'*°

La forma més elemental del programa de ADRs patrocinados, ¢l Nivel 1, se utiliza cuando
el emisor no busca inicialmente obtener capital en los mercados estadounidenses y no
busca cotizar sus ADRs en una bolsa de valores o cotizar en el NASDAQ, ni tampoco
desea conciliar su contabilidad contra el U.S. GAAP (United States Generally Accepted
Accounting Principles, es decir, los Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados
en los Estados Unidos). Un programa de ADRs de Nivel 1, ofrece una forma facil y
relzitivamenle reconémicz{ para un g:misor, de medir el interés en sus acciones y empezar a

construir presencia en los mercados accionarios estadounidenses.

3.9.11 TOperaciou ;

‘Los ADRs de Nivel

eran_en el mercado extra bursatil OTC (Over the Counter), -

_con precios ‘de ‘comp: enta .‘aétualizados electrénicamente al final de cada’dfa de S

opefaéionés ‘mediante el servicio de mformamén LLC de hojas rosas. Las couzacxones ;

en uempo real:y:durante ‘el -dia pubhcad'\s por Ios creadores de mercmla -0 r:xarl\et"_ .

makers— _estiin disponibles a'los mverstomstas, medlantc suscnpclon a proveedorcs tales

como OTCquole com.
- 3.9.1‘.27 Reglumenms ¥y ({qgi:lgacgolt' ;

Los programas de ADRs de Nivel 1 rcquleren un reglstro mlmmo ante la SEC El emisor

busca csl

ar excnto de los rcqucrlmlcntos de reporte y contabllldad tradlclonalcs de la

H9 Ly deseripeion se v'{)l;tilyv’o de la Op.Cit. nota 121, JP Morgan, Guia de referencia de ADRs 2002/03, p. 10.
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* SEC conforme a la Regla 12g3-2(b). Con esta exencion, el emisor acepta enviar a la SEC
copias o resimenes de documentos de reporte piblicos liberados en el mercado nacional,
ya sea en una version en inglés o, en ciertas circunstancias, resumidos adecuadamente en
inglés (incluyendo documentos para las agencias regulatorias, las bolsas de valores o
comunicaciones directas a los accionistas). El depositario, junto con el emisor, también
presenta-la declaracion de registro en la Forma F-6 ante la SEC, con el fin de poder
establecer el programa y registrar los ADRs conforme a la Ley de Valores (Securities Act

of 1933),

Ancxo 11 B: Factores de decisién para el Nivel 1

Ventajas Desventajas
Construye un grupo central de Visibilidad limitada en Estados
inversionistas Unidos debido a que opera de

manera extra bursitil

No hay divulgacién financiera ante Dificultad para desarrollar liquidez
la SEC (U.S. GAAP) en Estados Unidos

La misma informacién financiera No aparece en la bolsa de valores
para divulgacién que en el mercado nacional (NYSE, NASDAQ,
local Amex)

Se puede promover activamente en No se puede utilizar para ofrecer
Estados Unidos capital accionario publico en

Estados Unidos
Permite que el emisor supervise a
los inversionistas estadounidenses y
mantenga comunicacién directa

El menor costo para entrar al
mercado

Facil de ejecutar

Nota: Véase JP Morgan, Guia de Referencia de ADRs 2002/03, en 11, disponible en hitp://www.adr.com.
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3.9.2 PROGRAMA DE ADRS pE NivEL I1'"

En un programa de ADRs de Nivel I, los'ADRs cotiia.n en las bolsas de valores
estadounidenses o se cotizan en el NASDAQ, con lo cual se ofrece una mayor visibilidad
en ¢l mercado estadounidense, una operacién mas activa y mayor potencial de liquidez.

3.9.2.1 Operacion

El emisor debe satisfacer los requerimientos de cotizacidn en bolsa de las bolsas de

valores estadounidenses o del mercado donde decida cotizar.
3.9.2.2 Reglamentos y divulgacion

Los programa dc ADRs de Nivel II deben cumphr con las dxsposxcxones de regnstro y los

rcquenmlcntos de rcporte contmuo de la Ley 'de lntercamblo de Valores de 1934, y sus

York o Acciones de Registro GIoan)

L. ‘Dccla‘r'l‘cié'n de Fomla 20 F, la cual contiene una dlvulg’lcmn ;

: vl' nanclera detallada:sobre el emlsor, |ncluyendo sus estados ﬁnanclcros y

- ™ La descripeion tomada de la O[‘).Ci'li"n'olva I?I,'JI’ Morgan, Guia de Referenicia de /lDR.v 2002/03, p. 12,
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conciliaciones de los estados a los U.S. GAAP, para registrar la cotizacién en
bolsa de los ADRs

e Reportes anuales (en la Forma 20-F) y cualquier estado financiero provisional
0 eventos contemporadneos (current events) (en la Forma 6-K) presentados de

forma regular y oportuna ante la SEC

Ancxo I C: Factores de decisién para el Nivel II

Ventajas Desventajas
e  Cotizar en la bolsa proporcionauna e  Requiere divulgaciones sustantivas y
mayor  visibilidad y  mayor sustanciales ante la SEC, conforme a
oportunidad para ampliar y la conciliacién con U.S. GAAP
diversificar la base de
inversionistas estadounidenses del

emisor

e Soporta la valuacién a través de un «  Contabilidad, obligaciones y costos
compromiso con los accionistas de legales y administrativos continuos
proporcionar informacién de alta B : R
calidad y una total transparencia

e Mcjora cl estado y el perfil de la
compaiifa entre los analistas,
inversionistas y los medios

» - Facilita- estructurar los ‘incentivos -
para empleados estadounidenses

e Incrementa la flexibilidad
financiera corporativa’

-—— “Divisa" para posibles fusiones
y S " adquisiciones
estadounidenses

.—- Acceso - a - los  mercados
publicos . - de bonos y
convertibles

Nota: Véase JP Morgan, Gula de Referencia de ADRs 2002/03, en 13, disponible en hitp://www.adr.com.
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3.9.3 PROGRAMA DE ADRs pE Niver HI'

En el programa de ADRs patrocinados de mds alto perfil, el Nivel III, un emisor hace una
oferta publica de los American Depositary Receipts que representan sus valores en
Estados Unidos y cotiza en una de las bolsas de valores estadounidenses o la NASDAQ.
Los beneficios son substanciales: la obtenciéon de capital generalmente crea una
visibilidad importante en el mercado estadounidense. El emisor debe satisfacer los
requerimientos de cotizacion en bolsa de la bolsa de valores o mercado estadounidense en

_ el que elija cotizar sus ADRs.
3.9.3.1 Reglamentos y divuigacion

Los programas de ADRs de Nivel lil, deben cumplir con varias reglas de la SEC,
incluyendo el registro total conforme a la Ley de Valores de 1933 y los requer-imientos de
reporte continuo conforme a la Ley de Intercambio de Valores de 1934, Esto implica lo
siguiente:

. Declaracmn de reglslro en la Formn F-6 para registrar los ADRs

. Fomn l‘ -1 para reglslrar los valores del capntal subyacemes alos ADRs que se’ " '

ofreccn pubhcamentc en‘ Estados Umdos, mcluyendo un: prospecto’ para' 8

mformar n los posxblcs nversxomstas acerca.del emisor.

los nesgos

mhcrcnlcs en su ncgocm el precxo de: oferta

"2 La descripcion tomada de la Op.Cit. ﬁoi%l 121,39 Morgan, Guia'de Rgﬁrmﬁq de ADRs 2002/03, p. 14.
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distribucién de los ADRs, etc. Para los emisores con experiencia, puede estar
disponible una declaracién de registro abreviada en la Forma F-3.

e Declaracién de registro en la Forma 20-F y reportes anuales en la Forma 20-F,
una presentacion anual que contenga una divulgacion financiera detallada del
emisor, incluyendo sus estados financieros y una conciliacion completa de
dichos estados contra los U.S. GAAP. Como alternativa, un emisor puede
presentar una Forma 8-A ante la SEC para cubrir el registro inicial conforme a
la Ley de Intercambio de Valores de 1934,

o Estados financieros provisionales o eventos contemporaneos (Forma 6-K)

presentados de manera regular y oportuna ante la SEC

Anexo 11 D: Factores de decisién para el Nivel 111

Ventajas Desventajas

Todas las ventajas del Nivel 11 y Requicre divulgaciones sustantivas

permite levantar capital en Estados y sustanciales ante la SEC,

Unidos conforme a la conciliacién con
U.S. GAAP

Crea un grupo de ADRs para Contabilidad,  obligaciones =~ 'y _'

fomentar una mixima liquidez costos legales y administrativos
continuos -

Es la medida mds alta de visibilidad
y publicidad

Crea movimiento e inversién en
Estados Unidos

"Nota: Véase JP Morgan, Guia de Referencia de ADRs 2002/03, en 15, disponible en http://wwiw.adr.com.
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3.9.4 PROGRAMA DE ADRS CONFORME A LA REGLA 144A'"?

Los ADRs de la Regla 144A, son valores colocados de manera privada, donde el registro
ante la SEC y la conciliacién con los U.S. GAAP no se requieren. Muchas empresas
" extranjeras buscan obtener capital en los mercados privados estadounidenses mediante la
--emisién de valores restringidos conocidos como ADRs de la Regla 144A. Estos ADRs
,W;lo requieren la revisién por parte de la SEC, ni registro ni conciliacién contra los U.S.
B GAAP La Regla 144A, facilita la reventa de valores colocados de mancra privada para

" inversionistas institucionales calificados (Qualified Institutional Buyers o QIBs).

Después de dos afios desde el ultimo depésito de acciones conforme a la facilidad de
ADRs de la Regla 144A, los ADRs emitidos conforme al programa de la Regla 144A

- pueden ser elegibles para fusionarse en un programa de ADRs sin restricciones.
3.9.4.1 Operacion
Los ADRs de la Regla 144A se operan ‘electrénicamente entre QIBs, tinicamente a través

_del sistema elcctrénico denominado PORTAL.

Estos ADR No cotizan en bolsa, ni estin disponibles pﬁblicamcnte.

"3 La descripeion tomada de la Op.Cl'.l. nol:; 121, JP Morgan, Guia de Referencia de ADRs 2002/03, p. 15.
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3.9.4.2 Reglament,

La divulgacién requerida es generalmente la informacién financiera que esti disponible

y divulg

conforme a la ley mercantil del mercado local y las convenciones contables.

Anexo I E: Factores de decisién para la Regla 144A

Ventajas

Desventajas

Maximiza la colocacién de ADRs para
QIBs (universo de aproximadamente
2,000 inversionistas en Estados
Unidos)

No hay revisién de la SEC de los
materiales de la oferta

No se requiere U.S. GAAP

Es la forma rdpida, ficil y menos
costosa para acceder a los mercados de
capital estadounidenses y obtener
capital accionario en la forma de
ADRs

Puede ser clegible para convertir a
ADRs sin restricciones y facilitar las
operaciones entre los inversionistas
prblicos después de dos aiios

Posible flujo inverso de los valores
hacia el mercado local durante un
periodo restringido

Liquidez limitada en Estados Unidos
debido a la restriccion a los QIBs

Debido a que es una accién privada y
restringida, no se puede promover
activamente en Estados Unidos -

Nota: Véase JP Morgan, Guia de Referencia de ADRs 2002/03, p. 16, dispoaible en http://www.adr.com.
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3.9.5 RECIBOS DE DEPOSITO DEL REGLAMENTO S'#*

Los recibos de depésito del Reglamento S (Reg S Depositary Receipts), permiten que los
emisores obtengan capital en uno o mds mercados (fuera de Estados Unidos), con lo cual
amplian su base de accionistas. Este instrumento generalmente se conoce como "Reg S
GDR" (Regulation S Global Depositary Receipt). Cuarenta dias después de la oferta
conforme a la Regulacion S, es posible establecer un programa paralelo de ADR Nivel |,

con el fin de crear una base de inversionistas estadounidenses.

3.9.5.1 Oﬁeraélfdn ST

“En general estos Rec:bos ‘de Deposua uenden a aparecer en las bolsas de valores de

Londres y Luxemburgo,

3.9.5.2 Reglameniaclkin ydi vulgaéfén .

Los emisores de DRs de la Reg s deben cumphr con los reglamentos de los mercados en

1ores en la que cotxccn o se operen Estos

los que se emiten, y las regla; : 'de la bo]sa d

valores no estin sujetos a Ios rcqucnm nto de‘ reglstro de la SEC pcm deben cumplir

con las dlsposwlom.s del chlamento S.

" Descripeion ebienida de Ta Op.Cit. néla 120,10 Morgan. Guia de Referencia de ADRs 2002/03, p. 16.
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Anexo II F: Factores de decisién para los DRs de la Reg S

Ventajas Desventajas
e  Practicas de divulgacién del mercado El alcance en general estd limitado
local a inversionistas institucionales

e Acceso listo para obtener fondos de e  Posibles desequilibrios de liquidez
capital social y distribuir valores a
nivel global

Nota: Véase JP Morgan, Guia dc Referencia de ADRs 2002/03, p. 17, disponible en hutp://www.adr.com.

3.10 PARTICIPANTES CLAVE EN UN PROGRAMA DE ADRsS

A pesar de que existen varios actores clave que trabajan en conjunto para llevar al
mercado un programa .de ADRs, nos enfocamos a continuacién en las funciones del
Banco depositario, el Banco custodio, el Banco de inversién, Consultores Juridicos y los:

Contadores.'**

3.10.1 Banco Depositario. EI Banco Depositario:jucga tres papeles diferentes en una

oferta dg ADRs, siendo todos ellos de gran importancia:'*¢

Primero, y el mas obvio, ji:e\ga, el papel de banco deposnandt\:oh‘ la yeépoﬁsaﬁilidad de

asistir a los intermediarios'bu nte I_os‘bancos_vde'ihv/ersiéh que operan

‘los ADRs, en la émls

ELERES
I

y‘des‘cr',}
2002/03, pp. 19-20.7"".
H6 yéase Velli, p. 23.
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basicamente, el proceso mediante el cual las acciones de un emisor extranjero se

depositan en un banco depositario y el banco emite a su vez el American Depositary

Receipt que representa a cada acciéon. En esta area, es importante observar el rol del |

Banco Custodio, el cual generalmente serd un banco en el pais de origen del emisor,
nombrado por el Depositario, con la responsabilidad de recibir las acciones locales del
emisor y, después de confirmar su depésito, llevar a cabo la taréa de mantener estas

acciones en custodia por cuenta del Depositario.

Segundo, el Deposuano actua como el agente de transfercncm’ en Estados Unidos para el

emisor e‘(tranjcro Las pnnclpales responsabllldades del Bzmco deposnano como agente

de transferencla mvolucran tareas lales como, el mantemmlento de los registros de
tenedores de ADRs envnar notificaciones de poderes, y desembolsar los pagos de
dividendos. ' Estas funclones se llevan a cabo junto con el Banco custodio quien, durante
la vida del programa de ADRs, deberd notificar al depositario sobre las acciones

corporauvas anuncmdas en los mercados locales, proporcionar al depositario copias de

las nouﬁcacxones de las asambleas de accionistas, al igual que otras comunicaciones

Se debe hace
respecto zivlos tened de (rzmsferencm y regxstro -

de los tencdorcs d i6 detallada sobre el mercado,v k

|ds lcndcncms y los dcsarrollos es y coor mando l.ls acciones corporatlvws a' .
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favor de los tenedores de ADRs y, sobre todo, el deber de asistir a las asambleas de
accionistas del emisor extranjero, y en caso de que el ADR tenga derechos de voto, votar
las acciones subyacentes de conformidad con las instrucciones especificas de los

tenedores de los ADRs.

Tercero, y tltimo, el Banco Depositario también actita como administrador y consejero
del emisor extranjero, aconsejandole sobre el valor a otorgarse y la comrelacién de valor

cciones locales a utilizar en el programa, ayudando al emisor a

eros  estadounidenses, .. anuncia _promoviendo el

- estadounidenses, es el’Banco depositario’quic

‘en circulacién como respuest

3'10'2 EI kl}an\co de inversién.? Por otro lado, el papel d_el' Banco de ih\;éf‘s’iénbdiﬁérq del

responsabilidades incluyen informar al emisor sobre
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la correlacién de valor entre el ADR y la accién local del emisor, el lanzamiento del
programa, al igual que la bolsa o mercado adecuado para cotizar u operar los valores;
cubrir al emisor a través de informes de investigacién y promocién frente a la base de
clientes del B;anco de Inversién; organizar ¢ informar al emisor sobre road shows para
promover los valores del emisor. Adicionalmente, si esta involucrada una oferta ptiblica,
cl Banco de inversion deberd de informar acerca del tamafio, el precio y la
comercializacion de la oferta; llevar a cabo road shows con la administracién para
promover los ADRs comrespondientes; contactar a los colocadores de acciones
participantes (yhderivrilers), y. sobre todo, puede tener la obligacién de comprar la
totalidAad o parte de las acciones del emisor extranjero y ofrecerlas en venta en los

Estados Unidos.

3.10.3 Consultores Juridicos. Finalmente, el Consultor Juridico norteamericano esta a
cargo de preparar y presentar-ante la SEC las formas y declaraciones de registro
requeridas, administrar cl éumplimicmo del emisor con las leyes, reglamentos y

regulaciones de valores estadoumdenses, perfeccxonar y obtener cualquier excepcién de

registro o reporte- ante la:Ley'd Valores de 1933 dlspomble para el emisor.
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3.10.4 Contadores. Dos de las funciones importantes de los contadores en este proceso
son, la preparacion de los estados financieros dcl emisor no estadounidense de
conformidad con, y, de ser requerido (Nivel II y III), conciliados con los requerimientos
del U.S. GAAP, al igual que preparar y revisar los requerimientos de declaracion

(disclosure filings) ¥ las circulares de oferta ante la SEC.

" 3.11 RELACION Y VALOR DE LOS ADRs

cifico de acciones subyacentes en el mercado local

specifica determinada entre el gmiﬁér yel

que la relacién - para. No
. subyacehte, Y porotro compaiiia

ADRs bAj o una relacién de un’ADR por cada media accién de I compaiiia, %8

Una nota importante’al’ establecer la° relacion: de valdr, entr¢ los ADRs y las acciones

subyacentes, es_que,: micntras
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hacerse la relacién, el numero de acciones subyacentes que representen a un ADR, y en
algunas ocasiones el nimero de ADRs que representan a una acciéon subyacente, debe
depender de los objetivos del emisor, pero los consultores del emisor deberan cuidar que
el emisor se mantenga dentro de un rango similar al precio de las acciones de una
industria similar y comparable en Estados Unidos.!"” Para tal efecto, la siguiente tabla es
una guia representativa del promedio de los precios por accién en Estados Unidos de los

principales sectores industriales para mediados del afio 2002:

1 Anexo Il A: Precio promedio por accién por industria

Averoge $ Average $
price por price par

todustry shwe irdustry share -
Alines 519.10 Oil & Gas (inlegrotad) $49,80
Automobilas $36.50 Paper & forest products $34.10
Auto parts & equipment $§37.20 Pharmaceuticals $43.80° -
Banks (major regional) $40.70 Retaiting (spacialty) $34.60
Bevarages (non-alcoholic) $40.20 Steet .- 29.70
Biotechnolcgy $32.80 Tachnokgy (hardware) 1-$23.30:
Chamicals {spscinlty) $38.60 Toachnology (software) :
Conglomerates $53.90 Telecom (equipment)
Foods $32.10 Telocom (long distance)
Hoalth care squipment $38.00 Telecom (wireless services) -
Meatalsaniring $25.80 Utilities.
Movies & sntsrtainmant 827.¢9

Source: 58P 500, June 2602

Nota: Véase JP Morgan, Guia de Referencia de ADRs 2002/03, en 18, disponible en hnp://wm&.ndr.co}n.

" Rob Carrick, ADRs Make your Investments a Little More Worldly, Personal Finance, Report on

Businessnews, The Globe and Mail (septiembre 30, 2000).
" Ibidem note 121, JP Morgan, Guia de Referencia de ADRs 2002/03, p. 18.
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3.12 EL USO DE AMERICAN DEPOSITARY RECEIPTS COMO DIVISA DE ADQUISICION

Otra tendencia notable, como se indic6 anteriormente en este trabajo, es el uso cada vez
mayor de los American Depositary Receipts como divisa de adquisicién. Dentro de las
ventajas que para el inversionista representa el uso de ADR como moneda de adquisicién
podemos mencionar, la frecuencia con la cual dichas operaciones transfronterizas de
adquisicién via ADRs son estructuradas como intercambios de acciones libres de

|mpuesto, con el resultado de convertir a los propictarios del capital accionario ostentado

prevmmentc, en nuevos propxetanos de ADRs. '

Como lo muestra la’siguiente graﬁca, esta tendencm ha 1do creclendo, tanto en el

porcentaje de: ADRs  utilizados enr cada transacclén y claramente en el valor de la

varias compaiiias

139 1P Morgan, ADRs As Acquisition Currency In Cross-Border Md&d, Trend Connnue.\ And

Accelerases, (2000), p. 4.

3 Brent Shearer, Vive la Difference: ADR Grow as an Acqm.wllou Curréncy, THE DEALMAKERS JOURNAL
(domingo, abril 1, 2001).
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Anexo VII1 B; Compras extranjeras de

idad,

Annotmced deals, valued greater than 31 billton dan-Y0 through Aug-022

Yo deal Size Priof ADR

Date Target Country ADRs ($8N) _Ns¥ng/program
Hor-01 Arreaican Genzral Corpaed Prudential gic UK 100 247 Yss
Dec-0) Bla-Chem Fharma (Canado Shira Pharmassuticals UK. 100 40 VYes
Hewe0d pHhiz: Amenca. Inz, Dethaize Group Bdglum 160 1¢ Ho
Oct£D AXA Finanzldl A¥A Group Francz 35 94 Yss
oot Sincon Valky Greanr ASHIL Hedhng' Mahzilandk 109 1.6 Yes
Sep- Ouwra Phamiacsutizdids Elan Corp. Irdand 100 12 Yes
Aug0) Hizvga Mohawk Noticnal Grid UK 100 30 Yss
AUged Creis-CranBHE Naws Corp Aptralia ) 53 Yas
Julptd VedcaSteam Wireless Deutscha Tedskem Germany 85 0.7 Yes
Dbyt Painatiabber 18S AG' Swizztlond 59 120 Yas
Jun-d Secyram €. (Canaday Vivenadi Franse 100 Ho OTC
Hay<xz  Lyeos Tera Netaons Spain 169 125 Yes
Koy Yaung 8 Rubkam VPP Greup UK 100 4.7 Yes
Hor-0¥; LHS Grewp Sema Grcup ple UK 100 47 No
Fab-) HEAtEh)E Natwarks (Canasa Abzatal Fran:+ 10 71 Yes
Feb<) Cansolidatet Papers S Enso Finand ) 49 No
Fzbaid Snydir Communkzatons Havas Adv2rising Franes 100 2.1 OTC
Sep-¥2 GnEsys Tdescanunizolies Anatel Franss 10D 15 Yes
Avyio Cisten Coepaeation Adacco Switzzrand 59 1.5 Yss
Juked Retaits Fharmoszutical Shite Pharmaczytical UK 160 11 Yes
Ap-99 Ar0 BP Amoso UK 100 238 Yes
Janeo AlrTeush G Vodaf UK N 63 Yas
Feb-od Transamerhsn Agjca NV Nethenlands 70 97 Yas
Dot PozifiCorp Scotish Powst UK. 10D 1286 Yas
AN AnRo Brivsh Petradsum UK 100 543 Yss
Jun-0g DSC Communicalicns Abatzl Francs 100 51 Yas
Hay-93  Creyskr Daimler-8enz’ Gamany 10 405  Yes
Juk97 Equitatde of lowva ING Geozp Nztherdands 49 26  Yas
Feb-97 Tastemekier Roche Helding AG Switzerland 100 11 OTC
Hax-97 Hearitoge Madia Naws Cop Lid Austratia 'S5 14 Yas

o7 D:wphin Deposit Alad Irish Bank Irsland 51 13 - Yes
D03 Frovidian dnsts. il Agjcn NV Mathelands 15 35 VYes
How93  AIM LML Greup invesce UK 100 16 Yes
Sep-3 Haton Autemetizg Autoly Savkcin 100 26 Y8
Sep-D3 Mew Wodd Communicatians Naws Comp Lid Australia 160 22 Yas
Hay-$s  Vadty Corp. Lucas phe UK. 100 20 Yas
Fsh-05 Fresznis USA (WR Groce uat  Frasenlus AG Gamny 100 22 0OTC
JanrSs Fremist Industiial Fareed Eleclrories UK 52 27 Yas

' Azquisitn currency: N.Y. Shires

3 Acquisitizn currensy: Glebo) Registzred Shares
ANLIgats 2 US, companias except whire indicated

Nt

Seurce: Thimsa Seouritizs DM Company. JPRcigan

lo ADRS como divisa de adquisicién

Nota: Véase JP Morgan, Gula de referencia de ADRs 2002/03, en 44, disponible en hitp://www.adr.com.
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Para ilustrar el cada vez mnyor' uso de ADRs como divisa de adquisicién, es suficiente
hablar acerca de la adquisicion de la compaiiia Amoco, en diciembre de 1998, por parte
de British Petroleum PLC. De acuerdo con el Dealmé:kers Journal,'”* como
consccuencia de la adquisicién por parte de British Petroleum, por US$55,000 mi'llones
de délares, de la compaiiia estadounidense Amoco, los tenedores estadounidenses de
Amoco observaron como sus intereses se transformaron en 3.97 acciones de BP en la
forma de Alne);icén Depositary Receipts de BP-Amoco por cada una de las acciones
ordinarias en Amoco, lo cual a su vez represent6 seis acciones ordinarias emitidas por el
adquirente britanico original (BP). La nueva compaiiia combmada (BP-Amoco) cotizd
en la Bolsa de Valores de Londres, y los nuevos ADRs, que representan la teneduria de

los antiguos accionistas de Amoco, se cotizarian en la Bolsa de Valores de Nueva York.

Compras por extranjeros de entidades de Estados
Unidos -
$ mil millones

353.4

o4 oSt raarn

& masroans
207.3
AT casctf
A

253

crramr &
Amoca

TESIS CON
FALLA DE CRIGEN

RIS S L O L % o

Nota: Véase SP Morgan, Guia de referencia de ADRs 2002:03, p. 42, disponible en htpi/Awww.adr.ecom.

2 hidem Brem Shearer, Vive la Difference.
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3.13 DESEMPERO A LARGO PLAZO DE LAS EMISIONES DE ADRS

Para analizar el desempeiio a largo plazo de las emisiones de ADRs, es importante
mencionar el estudio presentado por el Dr. Aybar, el cual revisa el desempeiio de las
privatizaciones mediante emisién de ADRs en los mercados emergentes y desarrollados
- coqfonne a tres evaluaciones comparativas diferentes: el indice del mercado local (que
muestra los retomos en ddlares sobre las carteras del mercado local); el indice S&P 500
(njuy importante como ev:ﬂuacién comparativa para los inversionistas estadounidenses

,qué pl;i;iéan il_ivei-tir en compaiiias internacionales); y el Indice Mundial Financial Times

o.Indice FT.(una evaluacién comparativa Gtil para el inversionista diversificado a nivel

i [Iy III, al igual que la

Por é;ro,l;id onforme al indice S&P 500 el estudi n"ti‘luyye'que"lo‘ga‘sv las emisiones
cxccplyo"‘ifas del'Nivel I:(con.un-+7.43%) tienen un desempefio por ‘,(‘lé‘b'zijoldél indiée'_(lq

debidoal; fuerte ‘descmipeiio histérico del. mercado’ de valores

33 Aybar, Op.Cit. iota’ 130, p. 19,
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estadounidense durante los 90); mientras que conforme al Indice FT: tnicamente las
emisiones de la Regla 144A tienen un desempeiio por debajo del indice en -23.17%,
mientras que el Nivel I sobresale en un 60.11% y las emisiones del Nivel II y III logran

superar al indice por 21.69%.

En general, es importante observar que las Privatizaciones mediante Emision de Acciones
han tenido efectos positivos a largo plazo en la mayor parte de las dreas dentro de una
compaiifa: ventas, rentabilidad y cficiencia operativa que se incrementan de manera
S|gmf icativa; los gastos de inversién de capital se mcrementan despues del proceso de
privatizacién; y finalmente, contrario a la idea popular,._el empleo total no presenta una

- baja significativa después de concluida la privatizaciéri:.

En ‘apoyo a esta hipStesis existen una serié*dej tudib cjue concluyen que, el retorno

promedio a largo plazo, ajustado al mercado local, q obtienen los inversionistas en las

Privatizaciones mediante Emisién de Accione inc') 5616 en las kprivatizaciones con ADRs,

ha sndo significativamente posmvo a nlvel ‘de rendnmlentos.' 3. Estos estudios explican

una seric de resultados que, aunque no' son’:t homogeneos entre e]los, apoyan las

conclusiones antes mencionadas, y también méﬂcxonan que eXIsten al menos dos buenas

razones por las cuales se debe considerar:que sera:dificil que estos buenos resultados

continticn, al menos durante lé; pﬁmerh parte de la década de 2000, debido principalmente

34 thidem Aybar, p. 23. .
%8 Voase Bou(chl\ova & Mc;,g,mson. Op Cll nolu 29,p. 23,
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a una reduccion en la prima de riesgo politico requerida par a los paises emisores, asi

como al desempefio negativo de las compaiiias de telecomunicaciones.

En lo que se refiere a los retonos iniciales de las Privatizaciones mediante Emisién de
Acciones, lo cual implica comprar las ofertas publicas primarias de la privatizacién
respectiva al precio de oferta, para después proceder a vender las acciones en el primer
dia de operaciones bursitiles, los estudios documentan resultados significativamente
’ pos_.itivoﬁ gﬁ los retornos del mismo dia. Ademas, estos estudios muestran niveles

v‘aﬁab]é‘s,’y en’algunos casos niveles masivos (940% para China) de reduccién de precios

en.la Oferta Piblica Primaria de privatizacién por parte del gobierno que privatiza, y en
géheral, tienen ‘una reduccion de precios mayor en comparacién con la Oferta Publica

:Px"i'n’iari:i tradicional llevada a cabo por el sector privado.'®

" Por dtro lado, 1a mayor parte de los estudios documentan retornos positivos significativos

a:largo. plazo para la.Privatizacién mediante Emisién de Acciones, lo cual no es el caso

Publicas’; Primarias ~ tradicionales del -sector :privado, las que

résultado retornos planos o negat Segtin dichos estudios,

plazo, son consecuencis
incertidumbre po

al igual que el

156 4050000 13 hkova & Meggi pp. 18-19.
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privatizacion, resistiendo la tentacion de expropiar las ahora ricas y eficientes empresas

recientemente privatizadas.'>’?

Es importante hacer aqui, una advertencia en cuanto a las diferencias sobre el desempeiio
posterior a la privatizacién entrc las cmpresas vendidas a los empleados o anteriores
administradores, frente a las empresas vendidas a inversionistas ajenos a la compaiiia.
Considerando como un nivel de medicion las privatizaciones en Europa Central, Frydman
et al concluyen que, el primer tipo de privatizaciones no muestran ningin cambio
fundamental en su desempeﬂo posterior a la privatizacién comparado con su desempefio
cuando eran empresas de propiedad estatal; mientras que, por otro lado, existen cambios
significativamente positivos en el desempefio para todas las empresas vendidas a

inversionistas ajenos a la compaiifa.'®

71hidem Bowtchkova & Megginson, pp. 21-23; .

1% Roman Fi ‘rydman, Cheryl Gray, Marek Hcsscl Andrzc_l Rapaczynskl. When Do:.'.\ Prwam.ul:on Work?
The Impact Of Private Ownership On Corporate Perfor In The Transition E i QUI\RILRLY
JOURNAL OF ECONOMICS, Vol. 114; Issue 4 (noviembre de 1999). ’
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3.14 CONDICIONES PREVIAS NECESARIAS PARA UN PROCESO DE PRIVATIZACION

EFECTIVO

A pesar de que las caracteristicas mencionadas a continuacién se han presentado claramente
durante la reciente oleada de privatizaciones en Europa del Este, también es claro que, en
general, para lograr un proceso de privatizacién exitoso, el gobiemo que privatiza tiene que
sufrir una transformacion que va mucho mis alld de la simple venta de las Empresas de
Propiedad Estatal. Entre los factores mds importantes dentro de esta transformacién, se

- encuentra, la creacién de estructuras legales e institucionales sélidas para la tenencia de la
pfopiedad, la liberalizacion ¥, en muchos casos, la creacién de un mercado competitivo,
practlcas dé gobernabilidad corporativa modemas y transparentes, pricticas contables y de
qﬁditdﬁ; ampli_#mentc aceptadas y, sobre todo, 1a creacién o consolidacién de los mercados

- dcéfonériqs ...k’h:ac'ioAnalre‘s que puedan gestionar exitosamente al mcnos una parte de las

- privatizaciones subyacentes.'*®

der la diferencia entre el sistema juridico en un gobiemo con
cuencia en desarroilo, y aquel de una economia de mercado :

que, micntras que bajo el primer sistema ley
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para evitar una interferencia gubemamental indebida, en donde el poder del Estado se

encuentra definido y limitado por !a ley misma.'®

Es decir, para atraer tanto a los inversionistas nacionales, como a los inversionistas
internacionales (sospechosos de las intenciones y compromisos del gobiermo a largo

plazo en cuanto a sus pohucas de privatizacién), es imperativo contar con una sélida

estructura legal k

Se requnere una sdlida estructura para proteger los derechos de

propledad de los mversxomstas y aplicar las obligaciones comractuales pemnentes al

igual’ que para phcar\ las ‘nuevas leyes que se emitan, crcando con las’ mismas

séhdo, la Profesora:Black argumenta, que_exlsten_ “dos prt;nequisito principales ‘para un

ercado bursa sélido." Estos son i) Asimetria de la informacién, esto es, informacién

E adecuada Y, tmnsp ccrca del v or del negocno de una compnma, y ii) confianza de

que los admnmstmdores de la compaiiia no defraudaran a los inversionistas externos

1% World Development Report of 1996, From Plan to Market, OXFORD UNIVERSITY PRESS (1996), p. 87.

1Y thiddem Sorld Develog Report of 1996.

192 Pe acuerdo con el Informe de desarrollo mundial de 1996, Op.Cit. nota §5, p. 90, un cjemplo de la
importancia de una esiructura legal mercantil sélida se puede ver en el hecho que, en 1995 el valor de una
compaiiia rusa podria ser alrededor de una vigésima parte de lo que la misma compaiiia vakiria en una
economia madura.
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robandose todo o casi todo el valor de su inversiéon, mediante operaciones en beneficio

propio de los administradores y en perjuicio del gran piiblico inversionista.'®

Ademas, antes de cualquier privatizacién, el gobierno necesita establecer todos los
instrumentos legales necesarios para reestructurar efectivamente a las EPEs bajo una
nueva forma y estructura corporativa y accionaria que se adecue a la nueva realidad. Una
forma corporativa adecuada, permitira que el estado conforme la estructura de capital de
la compaiiia y venda sus acciones, o determine si vende o arrienda sus activos, y si debe o

no formar coinversiones.

No sélo eso, sino - que, por su parte, Vernava argumenta que, para contar con una

reduccién efecuva de la’intervencién del estado, los gobiernos que privatizan requieren

tener lo que‘s apncldnd de generacion estatal (state-building

capablhty), lo cual ‘s¢ traduce en una burocmcm funcional y responsable, capaz dc hacer

valer los* marcos “regulatorios’ sencmles para la distribucién de los beneficios de la

pnvatlzacx n.'“

'63 Bemard S. Black, The Lc;t_,'ni and Institutional Pr litions for Strong Securities Markets, 48 UCLA L.
Rev, (2001), pp. 781, 783. :
' vernava, Op.Cit. nota 44, pp. 300-301.
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En lo referente a competencia, es importante que el gobierno utilice su poder para
introducir no solo la legislacién, sino cualquier otro instrumento necesario, para asegurar
la entrada de nuevos competidores en las actividades comerciales restringidas, y, en el
caso de las compaiiias previamente operadas por el estado bajo el estigma de monopolios,
establecer mecanismos mediante los cuales, la antigua compaiiia monopolista sea divida
en varias empresas privadas y competitivas entre si.'®® Asimismo, las mejoras en la
eficiencia industrial quedan traducidas claramente en una reduccién de los precios de
manufactura de los bienes y en la creacién de los servicios, lo que, a su vez, se deb_é
traducir en un beneﬁcio‘dire;:to pa_ku el consumidor mediante la disminucién directa de

los precios de los bienes y servicios relativos.

3.15 POSIBLES ASPECTOS NEGATIVOS EN’ LA UTILIZACION DE LA PRIVATIZACION

MEDIANTE EMISION DE A ETODO DE PRIVATIZACION.

La principal desventaja de un proceso de Privatiz'ac n mediame Emision de Acciones es

que, para que los mercados locales reciban todas las. venta_]as del programa .y obtengan los .

beneficios pretendidos haci rsionistas pnvados nucxonales, debe existir un

mcrcadQ acclon ri sarrollo e mfraestructura suﬁclente pamycolocarbzenv
los mcrcados nacmnales al 1enos
’ mvcrsxomstas 1ocales con’ los r
porcentajc de la oferta subyacente, al ,

y ¢l conocimiento técnico necesarios cabo las opcracxones con-espondlemes.

45 pease Beim y Calomiris, Op. Clt. nota 9,-p. 105°en 1’ cual se | un > de la ch qun'
Estados Unidos mancjé el monopotio  telefonico de American lclt.phonc and [‘clegraph Company del
momento, que se dividid en las que se llaman ahorn “baby bells",
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En lo referente a inversionistas privados, es conveniente sefialar que, mientras que las
Ofertas primarias de acciones tienen el potencial de' alcanzar no solamente a los
inversionistas institucionales y a individuos de alto poder adquisitivo, sino también a un
numero de inversionistas poco sofisticados, también se presenta la desventaja de tener
que contar con una estructura de venta de acciones con informacién muy detallada, con la
consecuente necesidad y costos implicitos de lograr que dicha informacién esté
disponible para un grupo mucho mas amplio de inversionistas. Otras atribulaciones
implican la necesidad de registrarse ante las autoridades correspondientes en todos los
paises en los que sea conducente, al igual que 1a necesidad de dar un valor y precio a la

oferta.

Una ulumn caractenstlca que hay que tener en cuenta al hablar sobre las Privatizaciones

medxante Emlslén de Acclone ,.€8 quc, a diferencia de lo que sucede en una Oferta

Publica Primaria de una compahia pnvada, los fondos obtenidos por la privatizacion de la

Empresa de Propledad ’Estatal Vno ird:a formar parte del capital de la compaiiia

privatizada, sino que irdna formar | pnrte del capital del gobiemno privatizador.
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CONCLUSIONES

La ola actual de privatizaciones dio inicio en la primera parte de la década de los 80s,
cuando el gobierno britanico inicié lo que se ha llamado "la transferencia de activos mas

grande de la historia.”

Hasta ese punto, y como resultado de la gran Depresion y de las dos guerras mundiales,
los gobiernos en todo el mundo, habian logrado amasar intereses en industrias y
convertirse en proveedores de servicios en diversas direas de la economia, con la
- :Vaprvobzié’idrm de la sociedad, las instituciones gubernamentales y las organizaciones

financieras internacionales.

‘En‘el presentc trabajo, he pretendido demosirhr. que’la priv'at'izaciéh,y’ especialmente la

B Prlvanzaclon medlante Emision de Acclones funciona, y.que el mode]o de Empresa de

e Propledad Estatal es un modelo anticuado que deberia ser disminuido hasta el menor
ercados’ pnvados establezcan libremente un

‘bienes y servicios producidos en las

sociales. y .econdmicos, mismos que mﬂuycn cnr 91 ,csla e

cspecifico asi como en el precio que el gobierno decide fijar para:la privatizacion de la
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Empresa de Propiedad Estatal a privatizar. Como ejemplo, se¢ ha demostrado en este
trabajo que, en diversas ocasiones, un gobierno decidira privatizar abaratando el costo de la
Oferta Publica Primaria, renunciando a una maximizacion de utilidades, con el fin de
subsidiar la adquisicién, que es otra manera de decir que, el gobiemo estard dispuesto a
reconocer, absorver y cancelar, parte de la deuda adquirida durante el periodo en que la

empresa estuvo en manos del estado,

Aunque existen varios métodos de privatizacion que pueden y han sido utilizado a través
“lde los nempos, las” anauzacnones mediante Emisién de Acciones han sxdo el. metodo

prefendo en la ulnma gran comeme pnvanzadora uuhzada en palses fuera del nntlguo -

1% Para una revision general véase Jones, Ibidem Op.Cit. nota 91, p. 15, en donde se muestra que, para cl
periodo cubierto - 1977-1997 — dnicamente 11.5% del total de 384 Privatizaciones mediante Emisién de
Acciones involucraron la venta total de las acciones de Ia compaiila en una sola licitacién, con algunas
exenciones del Reino Unido y la mayoria de las privatizaciones francesas. Una de las razones dadas sobre
el porqué esta forma ha sido la preferida, ha sido la percepeion de que el gobierno debe asumir parte del
riesgo de redistribucion involucrado en la privatizacion, cspecialmente para aquellos gobiernos que
anteriormente se han retractado de sus politicas de privatizacion, o aquellos que cuentan con un historial
que envuelve el expropiar compaiifas que anteriormente habian privatizado,
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En general, no es posible pensall en un programa de privatizaciéon como una solucion
autocontenida que se encargara de resolver todos los problemas financieros del pais. Para
que funcione, el programa de privatizacion debera estar acompaiiado por un bagajec de
legislacion de cuando menos igual envergadura, capaz de reformar y adaptar a la nueva
realidad, tanto a las nuevas empresas, como a las nuevas instituciones juridicas que de ello
se deriven. Como se ha comentado anteriormente,'®’ la modificacién repentina de un
sistema de p,ropié‘dadvéstaml ﬁacia un sistema de propiedad privada, sin un desarrollo legal

- e institucional ex ante, no asegura de manera alguna, que el nuevo sistema trabajard en pos

de los inversionistas, ni que se lograri una conversién legal eficaz y mucho menos que los

“mercados de capital se desarrollaran o consolidaran de manera automatica.

También debe observarse, que la evidencia general apoya la leoridde‘q‘ué, ‘las

privatizaciones, y especialmente las Privatizaciones medlame Em1516n dev Accxones, han

. ayudado en gran medida al desarrollo yla consohdacxon de lo!

han cvprcsado enel cuerpo dc cste documento

7 Curtis J. Milhaupt; Privatization and Cnlparulu Governance in a Unifi Ged Korea, 26 low,\ J. Corr. L.
(2001), pp. 199, 202 (respectoa ln aparente falla en las primeras pnvnnzacnoncs nlsns)
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Cuando se decide cotizar en los mercados estadounidenses, alguna variacién del
American Depositary Receipt ha sido el instrumento bursitil predilecto utilizado por los
gobiemnos privatizadores para dar a conocer a la nueva compaiiia ya sea frente a los

inversionistas institucionales, o frente a los inversionistas individuales norteamericanos.

Los diferentes tipos de ADRs, permiten que las compaiiias o gobiernos que privatizan,
elijan el grado de divulgacién y apegamiento a la regulacion norteamericana a la que
estén dispuestos a sujetar;e,,‘éiendo importante mencionar que, cuanto mas escapen al

cumplimiento de. las"norfnas estadounidenses a través de alguna de las excepciones

disponibles, menos dinero y accionistas estadounidenses podran obtener, en parte debido

a las restricciones legal ‘en’'parte debido a la falta de confianza del ptblico

inversionista.:

ﬁnanciero Y la . experiencia’ de mercado), a quc los cm|sores nacnonales exploren los'

mcrcados de capltal mtcmacxonal ampllamcme dcsarrollados en busca de mayor hquldez,’

mayor expo lon y por supueslo la posxbnlldad de recaud'xr fondos m bar: tos. -
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Esta fuéa de compailias y su capital, puede a su vez tener el efecto de que el propio éxito
de los mercados de capital nacionales, lleven a muchas compaiiias a empezar a cotizaren '
las bolsas extranjeras, lo que a su vez debilitara lo que previax;lenle se consideraba un
mercado nacional fortalecido, con la consecuente necesidad, de que el mercado bursitil
se fusione con otros mercados nacionales de la regidén o, en el peor de los casos, que el

mismo desaparezca.

Existe una fuerte evidencia que apoya esta conclusién, misma que no esta limitada a los
mercados emergentes y Vpokco, sofisticados. Esto se puede ver en los recientes intentos de

ciertos paises europeos. por consolidar sus mercados accionarios nacionales, al igual que

la experiencia estad s .de la cual, un alto nimero de mercados

valores-locales: que. ofrezcan todos los

en vez, se avocaran a la

de los sistemas juridicos locales, co fin'de permitir que las empresas locales emitan y

operen sus acciones cn el extranjero de una manera eficiente.'*®

1% Stijn Cl , Daniela’ Klingebiel, y Sergio L. Scl{muklcr,;Etplaining the Migration of Stocks from
Exchanges in Emerging E ies to Internati nal Centers, (2001) p. 18,
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Los gobiemos q’ug.é privatizan tienen que entender que, las privatizaciones de las empresas

de pfdpiédnd estatal, por cualquier método que sea, no resolverin de manera mégica el

. subdesarro]l nacional, sino que, por el contrario, un conjumo completo de reformas

fi nancneras e mstltucmnales, son necesarias para apoyar, acom aﬁar y aprovechar el vasto

ﬂu_|o 'de mgresos que pueden ofrecer los programas de pnvat

Fmalmeme, es 1mportantc sefialar que, la pnvanzacnon como tal funciona; pero depende :

de cuda gobierno y de la sociedad en general, el asegurar que os 1ngresos obtemdos de :

los procesos de privatizacién no se desperdlcxen [} vayan a parar en manos de'
funcionarios corruptos, sino que sirvan para crear un fundamento sélxdo para el dgsarrollo, :

y el crecimiento entre los ciudadanos y las instituciones.
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