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LA PRIVATIZACIÓN COMO UNA HERRAMIENTA PARA DESARROLLAR, AMPLIAR V 

CONSOLIDAR LOS MERCADOS BURSÁTILES NACIONALES DE LOS PAÍSES EN DESARROLLO. 

Introducción 

¡Cómo ha cambiado el mundo! En los últimos 20 años, los 
gobiernos en las economías de mercado al rededor del mundo 
han privatizado cada una de las empresas estatales en las 
áreas de siderurgia, energía, telecomunicaciones y servicios 
financieros que los premios Nobel vieron nacionalizarse con 
su aprobación unas décadas antes. 1 

Las Empresas públicas y los bancos deben privatizarse, tantos 
y tan pronto como sea posible ... el estado debe salirse del 
negocio de la producción. (Todos, repiten los entusiastas del 
Consenso ele rVashi11gto11, 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.2 

Esta tesis presentará u.na descripción general sobre la manera en que la privatización s~. ha 

desarrollado a lo larg¿ del tiempo, y de manera.más especifica ~i'f,C>nclr.iJIÍS t~ricie~ci~s 
''• . ' . "'- . '' . - ·~ . ; -··· .- . ; ";· . ;;:~)· ',:-;·-"·\·:·:::--·--.-;,_--,: «• --'"·· ' - ,, • 

. -·. ·, . • ·.·-----·.- .. -:.,_., •. ·• ._.,J_.·:, - •· ...• ·r·-~-~-'-:-~.---,.,, ...• -... -.,. ...... ,··-~·,-·- .. -.-~ 
actuales en las privatizaciones,, empezando: con· )as .. pnv.atizac1ones , más1vas : en ;él: Remo 

':' :. ," ._·¡: .:··,_ :·.::_:'.' .-:._:_;, __ -~:.:. ,<::-;; ?J~ ~t:'.:> --~-~'>.~-; /'< :'::: :f\':.~<;; ~:>:-~i-~-~~:_;·:~f::t~\/-:{~:~f'~;-;:~;;':)¿~~~;.-~).~i~t;~~::~~--~i;;::.<~:-~,::(<.- ··.<'; :·:-- :·. 
Unido de la década de 1980, qué ayudaron a.infuridfr\íria'olade)nversión y' desarrollo en. 

' -, .- .. ·. ',, "-·,:·' _-_.: ~--' :.~:,:i,-~:-~j-~f-::;1 :~_:/;::~-:~:;~h;:):~~it·<t~::.·i~}i~??:~:~-~{¡fqi~~:;y(~~~~-?>:?'.{(\J0':~-;: 
l.:,s mercados li~mÍcieros int~rnaciori~1~{ la c~al ala larga sirvió/ c~mo un~, hert'tlmienta · 

:7::~,:;:.,~::·:::::::~:::;:::zl:r~~~~~~~~:~~t~;:.: · 
,· .- '··:· '.;:·-.-·.· ::-... -·.·.· ., ' ._·; .. '.' · .. · ' 

1 Andrci Shlcifor, State Ve1:ms Prfrate Ownersltip, · (NA~~L-Bu~tEAU OP EcO.-R.r:..i;;f!A1ic11;'oO~u111:c~to.·dc 
trabajo No. 6665. 1998). p.4. . e e '. . 
:! Tnmara Lothian, 711e Democrati::l.'d Ecmwmy in Lcrtbi Amerlca, ColtNELL INºr't L. J. (1995), p. 177. 
(explicación de uno- privnliznción - de los cuatro componentes· principales -Estabilización· orlodo~a. 
Libcrafornción, Oricnwciún a la exportación y Privatización) del llamado Cot1se11so tle IYt1shi11gto11). · 
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la privatización en América Latina. nos concentraremos principalmente en la experiencia 

mexicana con la privatización, debido a que ha sido uno de los principales programas de 

privatización, no sólo en América Latina sino en todo el mundo. 

En est~ sentido es importante señalar que la presente tesis no pretende analizar de manera 

e.specífica el desarrollo o la reglamentación de las privatizaciones en México, motivo por el 

cual no se ha realizado un estudio específico del sistema jurídico mexicano aplicable a las 

. ·~rivatizaciones. Por el contrario, la estrucru'ra de este trabajo pretende integrar y presentar 

. la experiencia de México en la rama de las privatizaciones entremezclada con el contexto 

:·in;emilcional,·tratando de demostrar que, a nivel global, la privatización de Empresas de 

Propied~d Estatal {EPE) o "State Owncd Enterprises" {"SOE", por sus siglas en inglés) es el 

mejor vehiéúto para hacer que las mismas sean más eficientes, así como un gran catalizador 
~: ;" -':· -·"-.- .• '.:'0.: '.· !~-~-. . _ ·: -

para el desa.;.0110 y cons_olidación de los mercados financieros de los paises que las llevan a 

cabo, esp~~i~tr;\'e~Í~ ~lla~clo dichas privatizaciones se llevan a cabo mediante el mecanismo 

denomÍ;.ado:Slza~éÍs~í;i/Pi-iv~tizaio11 ("SIP", por sus siglas en inglés) o "Privatizaciones 
"-"¡_'e" • • .... , ~ -·" 

mediante E~i~iÓn.d~~~.~i~nes" ("PEA"). 
' :1~ J -· .-,--'' ·,_-:.- . :- . -

Como resuÚ~cl~'.cle«)~)~te~~r. la bibliografía utilizada en el presente trabajo cubre de 

·manera inicial 1~s'~rd~~~~s históricos. de privatización en• Méxicd, para posteriormente 
- . ·, :'· - '2 • ,_ ''::'· _:_:· .~.,-:- . ,. .,- :·."_;· : , - -·· - .·-.- :" . ., : _: - , . ":, -.·-·/_. . -- ' : 

investiga;· y. ~~c11~;~~t~{de ~aiÍera ·profunda, los· procesos y efectos' el~ I~ privatización 
~- .. _ :~ .- . ~ 

desde una perapécu~~ i11temacional, tomandÓ c~inó prÍnéÍp~le~ cÍ~ton~dores, en primer 
' , . . - , . . .,· ; . -,:, ' .. ·-_ ~. ' -. , ' . 

. · lugar, el 'extensivo· proceso privatizador del gobie~o de I~ j>ri~er' Ministra . Británica 

Margare! Tátcher durante la década de los_ SO,; ensegu;do:término, el efecto que el 

V 



mecanismo de privatización denominado Privatización mediante la Emisión de Acciones 

tuvo, y continua teniendo, en dichos proce~os privatizadores. 

Hablaremos sobre los diferentes tipos de mecanismos de privatización, con un enfoque 

principal en el uso y ventajas que el llamado mecanismo de Privatización mediante la 

Emisión de Acciones ha aportado a los gobiernos que realizan privatizaciones en todo el 

mundo. Entre los asuntos que abordaremos, están las razones por las cuales la privatización 

ha sido la única alternativa verdadera para suplantar el modelo de Empresas de Propiedad 

Estatal - ampliamente asociado con la ineficiencia, la corrupción y la falta de 

profesionalismo gerencial. También hablaremos acerca de por qué los gobiernos de todo el 

mundo utilizan cada vez más el método de Privatización mediante la Emisión de Acciones 

como el mecanismo,}Íe, privatizaci~n preferido y cómo se compara con otros mecanismos 

de privatizacióll~j~~;;~t~respecto, analizaremos el principal instrumento utilizado por las 

compañías prl~ati~hJ1t;, :ingfesar en los mercados financieros de ¡;stados Unidos, esto es, 

el América1;''De;bsi¿1~ Áeceipt (Recibo Depositario Estadounid~nse)'Y describiremos no - . - . . . ' . 

sólo cómo Ílln~i~'lla~; sino también comentaremos sobre el uso cada vez mayor del 

American Depositary Receipt como una nueva "divisa de adquisición", cuando las 

empresas no estadounidenses se embarcan en una fusión o adquisición de una compañia 

estadounidense. 

Finalmente, concluiremos comentando sobre la razón por la cual considero que, In 

privatización funciona, así como qué debe considerarse al iniciar un proceso de 

privatización para, ll~;~gilrllr una transición sin problemas con beneficios a largo pinzo para 

la economía y ~l 'desa:'rrollo de, los paises que las llevan a cabo. 
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Capitulo 1 

1.1 PERSPECTIVA HISTÓRICA 

Como lo ha mostrado la historia,3 la privatización4 de las empresas de propiedad estatal 

ha sido un factor importante que ha alentado Jos intereses de Ja inversión internacional y 

el consiguiente crecimiento de las economías que se encontraban previamente aisladas y 

sus bolsas de valores nacionales, especialmente las de América Latina y otros países en 

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

Durante la primera mitad del Siglo XX, muchos gobiernos alrededor del mundo se vieron 

involucrados en gran medida en diversos sectores de la economía, y no fue sino hasta la 

década de. Jos SO, c~and~ 'ie l~i~ió la fase más importante de Ja privatización moderna. 
·::-¡-,'_-•. ·, 

Duran!~ el'si~Jo;;;is'iei~:.tallto durante Ja Gran Depresión de 1930 como durante la 

Segunda· G~~~ ~~~Jial,los g~biemos se vieron involucrados en una gran variedad de 

a~tiviclades d~. ~r~du'~~lÓn, al igual que en el suministro de bienes y servicios. En 

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

generalizado era que el gobierno tenla que estar involucrado en la propiedad de los 

3 Véase en genernl 1-fal S. Seott, Philip A. \Vellons1 /11ternationczl Finance: Transactio11s, Policy, mu/ 
Regulalion, 1242 (Ninth Ecl.) "El crecimiento de las bolsas de valores en varios países en desarrollo 
sobrepasó 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 inversionistas internacionales. Un cambio '''ª''I! 
f11e la prfrati:.11ció11, a medida que los gobiernos vcmlicron las empresas de propiedad estatal al sector 
frivado. [énfasis añadido] 
J. \Vaddcll, Testimonio ante el "Small Business Commillce of tite U.S. /fouse of Congre.,·s" (Abril. 14~ 

1994) (explicación general del proceso de privatización alrededor del mundo,) Al hablar acerca de la 
privatización, es importante observar que el ténnino privatización no se restringe a la simple transferencia 
de operaciones productivas y activos del sector ptlbtico al privado a través del mejor postor o a el gmpo con 
el capital de trabajo o tecnológico más grande. El ténnino privatización incluye los contratos y créditos 
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servicios públicos, tales como Ja electricidad y el gas, además de las telecomunicaciones, 

los servicios postales y Jos ferrocarriles; mientras que, en otros países, se extendía Ja 

interferencia gubernamental hasta ciertas industrias manufactureras, y en otros incluso 

hasta los bancos propiedad del estado.5 A diferencia del viejo mundo, Jos paises 

emergentes buscaban la intervención del gobierno por diferentes razones, principalmente 

como una necesidad de promover el crecimiento y una mejor distribución de Jos escasos 

recursos de capital, al igual que para mantener Ja plantilla laboral más extensa posible, 

incluso si esto significaba sacrificar Ja eficiencia en pos de Jos objetivos políticos y el 

bienestar social de Jos países inmiscuidos.6 

De acuerdo con un estudio realizado en 1989 por Price Waterhouse,7 los objetivos 

establecidos por el gobierno británico para su programa de privatización, y seguidos 

. posteriormente en Íod.o el _mundo, fueron: 1) incrementar los ingresos para el estado; 2) 
- •, ·., .. 

promover )a eficiencia _eco11óm,ica; 3) reducir la interferencia del gobierno en la 

economía; 4) promover, una mayor propi~dad. accionaria; 5) proporcionar Ja oportunidad 

.·.·de introducir competencia ecorióinica; 6) sujetar a las Empresas de Propiedad Estatal a 

. las normas de la discipli~-a d~ ~~r2~éio;} fln.almente 7) desarrollar Jos mercados de 

capital nacionales. 

internacionales. el ílnanciamicnto de proyectos, las liquidaciones y muchos otros atributos que se incluyen 
dentro de la tarea. 
' \\'illiam L. Mcgginson. JcITrcy M. Ncttcr, From Stllle to Alarket ParÚcipation, J OF Ecu. LIT. (Junio de 
2001) (manuscrito p. 2, registrado con el autor). ·- . ~ : :'.'.·: __ ·. -.. - ·.-. _ ·. 
b Ibídem Mcgginson p. 3. -,- o'-.~- "-C.:,-:'·.·--. e; -_ -. 
7 Prict! ll'ate,./mu:n.•, Prfrati:atim1: Learuiug thc lcssons··fi·Om tite .-U.K. E:rperiencc (1989): ami 
/'ri\•ati:atim1: Tite Pac:/,\' ( 1989). como fue citado por Mcgginson Y ~et.ter, Op.Cit. nota 5. p. 3. 
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Esta variedad de objetivos y posibilidades, llevó a muchos países europeos, asiáticos, 

latinoamericanos, y recientemente de Europa del Este, a seguir el patrón e involucrarse en 

procesos de privatización similares. Estos objetivos serán analizados con mayor detalle 

En el desarrollo de la presente tésis. 

1.2 LA EXl'ERIENCIA MEXICANA CON LA PRIVATIZACIÓN 

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

adelante_ como :un _Ciclo de privatización - nacionalización, mediante el cual en un - - -

momento e~p_é'?_i_fi¿o __ é~ la historia de un país, un gobierno decide adoptar una política que 

favoreceia pri~;;¡~~~¡;s~-de las empresas propiedad del estado la cual catapulta una enorme 

entrad~ de_-'J;C;t:;';~~;t~o: hacia la economía nacional, tanto de inversionistas nacionales 
, . '': ~,'.' ·-::: ': ;.' '"~ . 

como ,int~1na~i~naJe~:-quÍenes ven en el nuevo gobierno una política sostenida en favor de 

la privaÍizadórl,:simpl~mente para encontrar que, el siguiente gobierno, basado en diversas 

rrizo-nes, deci~~ qu~--esa estrategia ya no es sostenible y se embarca en un proceso acelerado 
< ~-' ·' .. . 

-de nacionalización o expropiación, con la consiguiente fuga de los capitales nacionales y, 

sobre_ todo;• fuga de los capitales extranjero•, causándose, al igual, importantes daños a la 

reputación del país, su capacidad para obtener, nuevos créditos y la resultante limitación 

sobre .dcsa~oÍlos de infraestructura. imp~rtahie~,:~n-~1 ámbito gubernamental, hasta que 

aparece un nuevo gobierno y -<i~cidé c1/:~uéJ~~:~tilizar la estrategia de privatización, 

tratando de atraer_ a nuevos eápitales tan~o de los inversionistas del país así como de la 

comunidad internacional. 
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1.3 LA ERA DEL PORFIRIATO 

A pesar de que México había obtenido su independencia de España desde 1821, se 

considera que no fue sino hasta finales de la Intervención francesa, con la ejecución en 

Querétaro del archiduque Maximiliano de Hasburgo, que nació el México moderno. Pero 

este naciiniento se enfrentó primero con una gran disgregación y enonnes diferencias 

entre sus ciudadnnos, donde la mayoría de los mexicanos tenían muy poca o nula 

educación, se encontraban dispersos a través del país, y, en muchas ocasiones, incluso 

aislados de otras comunidades y la riqueza de la nación se encontraba, concentrada en las 

manos de unos cuantos ricos terratenientes." 

·El panorama económico no era boyante. La industria minera mexicana, la más 

' importÍlll!.~'en. ese momento, aún no se recuperaba de los perjudiciales años que rodearon 

al~ gu~rTÜ;d~'i~dep·e~dencia, con un gobierno federal en bancarrota, incapaz de ayudar, 
- .,. - . . . . :'' ~ ~ , ' 

•;->'~':f"·"..""" : ""' -

aL iguat;que acreed~res. internacionales que exigían el pago completo de la deuda 

intem~;i;,::~j\¡;;"ió~\'~~o,9 lo cual, junto con la inestabilidad política existente en ese 
• • • • ··_.:/: _¡~ ,. ·¡ ;:...::<.~;~::-~=, 

~omento;; haci~· é~i'- i~posible acercarse a los mercados extranjeros en busca de las 
. ·::·. ':-~· :, :.~· .; . 

inversiones.de ciápÚíi.i"ri~ces_arias pám reanimar la débil y frágil economía nacional. 

::,.:::,::;~~r;tt ,;Jlili~i~;~¡~';~~i~¡~~;,i;.:",:~~ 
Durante su, presidencia; Porfirio' Dlai: prcimoyió'.'agresiyaniente~ Ji('empresa:privada y la 

· ., ' ' ·,·::::e,:;, }:'¡""'{''."]J'.@;:¡{:,,,~;;'; '1~·,::./:c.,:· ': ·· '.;: ' .. · 

:,;::""~';;';:, ~¡;f'.":f<"f=jé;~~t!:~f~;~;!~i~~l,~~ir:·/c..;,~ . .,,~ 
9 David Bushncll &_Ncill Mnc3ulay~· TI~~ E1~1i!rge_11ce of ~ati~1 ~l~11e,rict1 ~" ihc 1',li1,wtc'!lllh.<;el111~!'Y ( 198.8). 



propiedad de la tierra, enfocando dicha politica, casi exclusivamente, hacia el beneficio 

de los ricos y los extranjeros que contaban con el capital de inversión 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 período de grandes contrastes. Por un lado, Ja 

industria mexicana y su desarrollo alcanzaron niveles sin preced~ntes, donde el producto 

interno bruto del pais se triplicó entre 1877 y 1910, una modernización palpable de los 

necesidad ciei"d~sárrÓÚo dé proyectos masivos de transporte y servicios públicos, al igual 
·'•,\':.~ ~·~·;d;~:_;: .. :;·,¡;~.-'~>.:·,·,· ' 

que el desa{ronó;1~' ot~~: industrias, desde Jos textiles hasta el hierro y las plantas 

~~~~~i~!l~!0t.~:~,:..::::::::~:::::. 
del Porfiri~t:J}/1a{i;~~oi~;b~~~ de 1~ industrias ferroviaria, bancaria, de electricidad, 

petrole~Íi' y'.~¡~~;¡¿·; se encontraban en manos de inversionistas extranjeros, Jo que 

conllevo qu¿~~r~\~11, intereses extranjeros ejercían el control sobre más de 130 de las 

170 empr~sas más importantes de México. 12 

10 Amy L. Cliua, The Priw1ti=ation.Ncztionalizc11io11 Cycle: The Link betwee11 !vlarkets wul Etlmicity i11 
De1·e/opi11g Cmmtries, 95 COLUM. L. REV. (1995) pp. 223, 229. 
11 Robcrt R. Millcr, A.fexico: A llistory, (1985) p. 267 ; y Berta Ulloa, Co11jlict Thremeuing A-le.ticlJ~'i 
So1•ereig11ty: Tlw Colllinuing Crisis (1867-1940), en Ornar Martinez Lcgorreta, Prefizcio a Aiotler11izalio11 
e1111/ Re\•olutio11 in Ah•.\·ico, Op.Cit., pp. 40, 51. 
"John M. llart, Rem/111io11my Me.tico, (1987) pp. 142-43. 
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En Jo que se refiere a la sociedad mexicana, las diferencias sociales, políticas y 

económicas fueron cada vez mayores durante este periodo, en parte debido a una actitud 

pasiva por parte de la clase industrial nacional, quien actuaba más como intermediarios 

de los inversionistas extranjeros13 que como empresarios del desarrollo nacional. Lo 

anterior era resultado, en parte, al hecho de que la industria nacional no podía mantener el 

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

importación de . cantidades c~da vez mayores en relación con sus exportaciones, con el 

consiguiente, défiC:it,'nacional; y,. en. parte, debido•ª que •el· progreso nacional estaba 

::::~~:~?~fl?~i~~~fa~~'fül~~~~jt;~:o::.:::i: 
'.' '~ ., . ' ~':.;~\.~~;;~~:;¡-~:;;+:iff~"21 >i'.:~-~ ''. !~-/·.:_ :_ -.··· ' ' _:-~-~ .- . :_::·:\~,~; ~: ;,;:_,.,?~·:·~~~.:>__,·_,'_··: ': >:~~.:.- "'. ... . ' . . 

concentr~ción.·de •. 1~. p~opiedad.dela•.tierra,' 01ediant~ la' cual; Parª'l91 ?~sólo· •• 3.%.·de .Ja 

::::~::·~g~~~r1~~:1::,:.:::~;~~~~~i~~~:~~~f r:~: 
' , =~ ·:~ '.~ -'·:::·· _;<:·\~t;,:·~:--.'' •/' ~- ·, . t 

a sus trabajadore~: en pésimás condiciones laborales y ~e saJÚd/neg~~doles Ja inayoría de 

los derech~¿ bÓsicos: estableéiendo las tiendas de raya. · ·. 

Bajo éstas i:ircunsiáncias iniéiólaRcvoluciÓn. Mexicana en 1910 misma que duró hasta 

1917, 'cuando se rntiti~Ó.·li~n·~~~va)::o~;Üt~ción m~~icana, declarando que toda la 
. _·;:'}e;' ~-·' .. " 

propiedad era sujeto dcldomi;1i~'pubÚéo, y q~c.•las. riqt1cias del agua y del subsuelo 

13 l;.ricdri~Ú Katz~ Tlw Liberal R~•¡ii:bÍf"C· ~--,,(/ ;,,j:';oÍ:Ji1:ifii~~ :ll 8~7-:1910), ;~; Alexico .vincc tlw /mlepcmlence, 
LESLIE llffrllELL El1. (1991) p. 103: . . . . 
"Véase Millcr. p. 272. 
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pertenecían originalmente al Estado; restringiendo así, 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 protección de sus gobiernos nacionales y 

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

refería. 15 

La elección del Presidente Lázaro Cárdenas en 1934, marcó el final de la lucha 

revolucionaria y el inicio de un movimiento nacionalista que culminaría con la 

nacionalización del sistema ferroviario en 1937 y de la más preciada posesión nacional: 

la industria petrolera, en 1940. La nacionalización del sistema Ferroviario se produjo 

con la excusa de eliminar la amenaza de interferencia en la administración por parte de 

los tenedores de bonos británicos y estadounidenses. 16 Posterionnente, en marzo de 

1940, Cárdenas sorprendió a todos con el anuncio de la nacionalización de la industria 

petrolera, condenando los "innumerables abusos y atrocidades" de las compañías 

petroleras extranjeras que habían perseguido "intereses privados, egoístas y con 

frecuencia ilegales" al tiempo que relegaban a los mexicanos a la "miseria, la monotonía 

y la insalubridad", 17 transformando la industria petrolera en un monopolio controlado por 

el gobiemci, b~jod n~mbre de Petróleos Mexicanos, o PEMEX. 

Pero este movimiento no se llevó a cab~ sin ~onlriiversias e inconvenientes, sobre todo, la 

fuga del c~~it~l de inversión extranjero, ~· n~:i~~al, en todas las áreas de la economía, 

incluyendo I~~ industrias eléctrica ·y m;riera, ~is~a~ que aún se encontraban bajo control 

" Vénsc Cima. p. 230. 
ltt 1-Jarry K. \Vright, Foreig11 E111erprise in A,lexico, {1971), p. 68. 
17 Véase Cima, p. 231. 
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extranjero, aunque la participación extranjera en las mismas se redujo rápidamente 

debido a las incertidumbres en el país; al igual que las fuertes sanciones económicas 

tomadas en represalia por las expropiaciones, así como las ineficiencias técnicas en la 

administración de la nueva empresa, las cuales dieron como resultado, la falta de 

confianza en todos los niveles económicos de la soCiedad, la clase industrial como 

resultado de la falta de apoyo gubernamental a la 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 nacionalización. 

1.5 LA ERA DE PRIVATIZACIÓN POSTERIOR A LA REVOLUCIÓN 

Con la elección de Manuel Ávila Camacho a la Presidencia en 1940, se puso un alto a 

todas las "expropiaciones de negocios en marcha" y se transformó la . ¡:íolltica 

gubernamental hacia. un modelo de empresa privada.18 De acuerdo con chua,··,,el. 

principal objetivo del . gobierno mexicano durante este periodo fue forri'~nt~r •la· 

industrialización; su, énfasis se ·.modificó .de manera sustancial de una ·¡:e.forma social 

nacionalista li~bl~ l~;~r~~dcii~: de la. i~versión pri\;ada, · 10 c~áJ ·~~: i~ii;iáid[6:'~j~~~~;a 
- · •. --• .'".,,l•').'-',_, .• ~·-;:·,'·,_,>:. • '·· , ' · ·" 'l_c;.:,¡: ·><'.:~--.-.:':,.!_q~·· :~ ~ • 

::~::~:~~~~~!lf ~t~~~~~l!~iíi1~~~1~:;~· 
- - ,.=<<·-_'.· .... ;:_. --- . --;.- . ·' . .. ' .·· .. ., _':.\>l_'_:::\i:'_~--'.·~·::·!~;:~ ... ·--~·>'<>,/-. ·:· 

extranjero; a partir de las medidas instituidas por el Presidente Ávila Cainacho pará pagar 
' .. -~.-;)·: ·.- - ','· / .. :·:· :<,:.'.--.'<"''°'::c./::'.·;,'..:~.:._,,. ... --- .. ·;·,-,:'.· 

las deudas inte~aeic:i;,ales heredadas de las administráciones a;,téri~~cis con. el fin de 
-· .... · - ~ 

-' ~ ·-"'~--: 

111 Véase.Cima, p, 232. 

s 



mejorar el clima de la participación extranjera en la economía", lo cual dio como 

resultado que, a finales de la Segunda Guerra Mundial, México se encontrara una vez 

más "en términos excepcionalmente positivos con los Estados Unidos". 10 

Cuando Miguel Alemán asumió la presidencia en 1946, éste enfatizó que pretendía 

continuar con una política de empresa privada, con una libertad y apoyo totales del 

gobierno, y que, siempre y cuando las empresas privadas estuvieran enfocadas en los 

intereses públicos, el estado "garantizarla los derechos de los empresarios para abrir 

centros de producción y multiplicar las industrias del país, confiado en que sus 

inversiones estarían a salvo de los caprichos de la injusticia" .2° 

Al e~tar consciente de que, para poder obtener el conjunto completo de beneficios de esta 
.· .~. . . : '. . : 

nueva· ola d~ ~ntU~iasmo .en la empresa privada, tenía que atraerse capital extranjero de 

nuevo hacia·:.~¡, país, ·M:i&ue1 :Alemán extendió una invitación abierta a éstos, 
',''¡' 

incrementa~do los,ni~eie"~· d~ in'V"ersión e~tTanjera directa de 575 millones de dólares en 

1946 a casi 730mi;tC>n~s ~e ~~~t~s;~hj~~2X;·en un periodo que algunos comentaristas 
' . - . - -. ' . · ....... :,· ·"·:: -~-- . ,:··,;-::::. ¡,:·~-' _ .. 

han éonsiderado como' la Inás·~~Ür~~~>·bietÍvenida al capital extranjero desde Porfirio 

Díaz,22
· con. pollticas que, inctuÍJi; ~riá;\,~~. la llamada "reprivatización parcial" de la 

•• ·, .. _'> ; ·.-) 

industria petrolera, mediante la éuát,' difer~ntes empresas extranjeras podrían perforar y 

extraer petróleo, y el gobierno pagarla en petróleo en lugar de efectivo, al igual que la 
' --- '-

celebración de ciertos contratos para la .exp.loración y producción. Al mismo tiempo, el 

19 Vénsc Cima, p. 232. · 
io Discurso por Miguel Alemán ante la Confede~ación de.Trabajo.dores de México. 
"Harry K. Wright, Foreig11 E11treprise i11 Me.<ico, (1971) p. 67. 
l.l /bit/cm \Vright, p. 73. 
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gobierno tomó una serie de medidas proteccionistas dirigidas a consolidar y fortalecer a 

la clase em.presarial del país, incluyendo cuotas de importación, aranceles y la 

devaluación del peso en 1948, desalentando la compra de bienes importados,23 

sustituyéndolos por bienes y servicios producidos a nivel nacional, con lo cual el 

gobierno pudo estimular la manufactura local y se creó asimismo un nuevo cuadro de 

prominentes industrialistas nacionales.24 

1.6 LA SEGUNDA RONDA DE NACIONALIZACIONES 

A pesar d.; que la economía continuó trabajando con cifras modestas durante la 

presidencia de Adolfo Ruiz Cortines, de 1952 a 1958, ésta empezó a mostrar señales de 

deficiencias en su estrategia de sustitución de importaciones iniciada por la 

administración anterior. Además, la demanda de exportaciones mexicanas empezó a 

disminuir, por lo que la oportunidad de ganancias disponibles de la producción de bienes 

nacionales era cada vez más estrecha y menos atractiva, provocando una migración cada 

vez mayor de la población rural hacia las ciudades, mismas que no se encontraban 

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

A pesar de ser verd~d el que; a tra~és delprdgrama de sustitución de importaciones la 

industria ·¡ocal ha~ia i~g~dó'e~i;ii·1~·~~t~cl.··.ª.·· .. ·.····d·'·~,;~:~~mpetencia extranjera en el mercado 
'·:~- ~:.> 

nacional, esto t!Ímbién evitó ull progr~~() e iri~~riiión en los sectores de bienes de capital e - , .. - -- .·, . -··. ;..; ,_ ... ' -

investigación y desarrollo. Baj¡, est'~s'.co~dicioii~s, Méxicó se vio en la necesidad de 

23 Pctcr 11. Smith, Afe:rico- si11ce 19./6.~ Dy11am1Cs· of cm A111horitarim1 Rcgime, in Ate.deo Sillce 
!nclt•pe11ce11ce7 pp. 321, 340. 
24 Véase Cima, p. 234. 
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continuar impo11a11do 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, permitieron que la industria mexicana se 

mantuviera estática, sin cambios o inversiones tecnológicas o de investigación 

importantes, sin mencionar la falta de inversión en la mejora de capacitación de su fuerza 

laboral. 

Bajo este escenarlo, Adolfo López Mateas asumió el poder en 1958, con una campaña 

electoral que llamaba a la nacionalización de importantes intereses privados, tales como 

Teléfonos de ·México,. la empresa telefónica mexicana. Sus acciones populistas fueron 

equiparables ~}~s"~e Lázaro Cárdenas, e incluyeron la distribución de grandes cantidades 

de tierra5 (11' iiiiii~nes de hectáreas) entre más de trescientos mil campesinos pobres y sin 

expcrien~ia; medÍd~s dep~~tección laboral, la ampliación de la cobertura de la seguridad 
~·, 

social; así cocio.ei'.e~táblecimiento de varios programas de bienestar social. 

López Mateos.~r6m~lg~ una nueva ley petrolera en 1958, la cual, junto con una posterior 

modificación a laCo~stitu~_ión Federal, estableció que únicamente la nación, a través de 

Petróleos. Mc¡Íc~~~~ •. poct'i;operar en dicha industria. De igual manera, López Mateas 

canceló las conccsiot~es ot¿rgádas a las empresas privad~ ; extranjeras y, en lo referente 
,· '· .· . ···\_,_;,' 

al resto de los contrátos privad~s que subsistían,· la. lcy_.prohibió estrictamente la 

compensación por medio del pago de regalías derivadas_ de la producción de petróleo. La 

11 



ley también limitaba ampliamente la participación del capital extranjero en la industria 

petroquimica. Adicionalmente, se aprobó una nueva ley minera, la cuai prohibía la 

emisión de nuevas concesiones mineras para ciudadanos extranjeros o compañías 

controladas por extranjeros.25 

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

Mateos dio el mayor golpe a la inversión privada desde la época de Lázaro Cárdenas, con 

la nacionalización de todas las compañías de energía en manos de extranjeros, después de 

la adquisición de los intereses mayoritarios de dos empresas automotrices: Renau\t y 

American Motors, al igual que la adquisición de la industria cinematográfica. 

A diferencia de sus predecesores, López Mateos se aseguró de mantener buenas 

relaciÓnes, a medida que las circunstancias lo permitían, con los inversionistas nacionales 

y. principalmente extranjeros, al calcular y pagar justa y detalladamente las 

compen.s~ciones por los activos expropiados, acompañado de medidas tales. como la no 

imposiciónd~·H01iÍ~sreglamentarios sobre las remesas de .utilidadesy
0

la posibilidad de 

repatriaciones d~g~lla~bi~ :bajo tipos de, cambio predecibles y ra'viiiabl~s;27 ·.mientras 

que al mismo Ú;~g~· ~~~~i~~~h; ap~YllndoJa i.i'versión' prlvada y ill 6j~lt~l~~tia~j~ro, lo 
le . - :. ,.,_. ··~·;:;«'.- :._7 

cual dio l~gar a Ün';esÚJtádÓpoco Úsua\, baj~ las circu~sta~dia~. d~ un illc~e~~nto real en 
... -. -- - l' \.· __ ' - ., . • -· • • • ._,., 

la inversión ~ire~t~~ d{los Estados· Unidos de América, al i~~ai qu~ el ~ontinuo 

"Véase Cima p. 235. ·--·-
26 Vénsc \Vright~ p. 80. 
i

7 Vé::1sc Smith, p. 354. 
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crecimiento de la economía durante su pres:dencia y la de su sucesor, Gustavo Diaz 

Ordaz ( 1964-1970). 

Bajo la Presidencia de Diaz Ordaz,28 el paso más significativo que se llevó a cabo en el 

área de la privatización fue la "mexicanización" de la industria del azufre en 1967, en 

donde el gobierno formó un consorcio de inversionistas mexicanos involucrados en la 

adquisición de un interés mayoritario en la Pan America11 Sulfi1r Compa11y, la cual se 

mantenía como la última empresa extranjera de importancia dentro de la industria de 

extracción del pais. Después de esta acción del gobierno, la industria manufacturera fue 

la única industria en donde el capital extranjero permaneció fuerte, mientras que todas las 

demás industrias se encontraban ya sea en manos del gobierno o en manos de 

inversionistas nacionales, con cierta intervención o protección gubernamental dentro de 

sus industrias. 29 

Después vino la presidencia de Luis Echeverria Álvarez de 1970 a 1976, en donde el 

papel de los estados creció en proporciones importantes, con nuevas leyes que regulaban 

las acciones de las empresas extranjeras, y dónde el gasto público se enfocó en los 

'programas sociales y de desarrollo tales como los de vivienda y educación.30 

Al iniciarse la década de los años 70, -~éxfo~ ... aparecía como un país . afortu~ado -•y 

privilegiado dentro de los de su ~l~se. E1 ;;¡~dintiento eccinómico, la solidez lllcinetaria, la 
- . ., ·-.. --.:_ ·-'-'·-''. - . . 

solvencia crediticia_ y la est~bHid~d política e.can' las condiciones nece~ariÚs y suficientes 

-"lbicl~m Smith pp; 354;356.• -
''' Véusc Wright; pp: 883, 86-87. 
30 Véase Smith, p. 371. 
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para considerarlo asi. De una economía agrícola y rural, México se había transformado 

en una economía 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 Sustitución de 

Importaciones. Esto se reflejó en la dificultad para crecer a partir de 1971, cuando el PIB 

se incrementó en un 4.1 %, a diferencia del 6.5% promedio anual durante el desarrollo 

estabilizador. 

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

1975, la economía mexicana se caracterizó por un crecimiento relativamente lento e 

inflacionario respecto al periodo anterior (crecimiento estabilizador 1959-1970) y por la 

··permanencia del desequilibrio externo, el cual no sólo continuó sino que alcanzó niveles 
~- -. ' ' ' ' -: . . ' 

signlficativ.amente altos. Cabe destacar que esto ocurrió bajo un contexto de inflación y 

'ºdepre~ión'' mundiales durante los afias de 1973 y 1974'.':~•; 
.~:- -- ,--:.:s~x 

. A pesár ~e los intentos del gobierno de Echev~rrla por Í~l~ill~. una reconversión industrial 

: desdeios pri~~r~~df~s· desu ad~inistraclón (consis~~~~;'~J;Jri~útar la planta productiva 

. hacia. l~se~~~:~~cii~~~~j e~· clici~ hii~i; el· mere~~º ·¿~~·e~~;!;k~ie' Iá. evidencia del gradual 

agotamiento delmodelo de sustitución de'. impori~c;~J~~::~~o fue posible revertir las 

tcnd:ncias p~~teccioriis;as de la ~~o~omia. ~ c~~i~ j~·\~' ~alanza de pagos de 1976, 
• ·e_••. -' - ,· -·-._-·•·-,_.O 

se~ía una manifestación clara de la incapacidad de ~~te,IT16délo para poder sostenerse por 

sí mismo. 

31 Rene Villarrcal. El D1.•lº'-'lJUilibri<J E.Tiento e11 la /111/11.\'lriali:ació11 tlf! A:fc!:rico (1929-1975) 1111 Enfoque 
E.,·tructura/i,,·ta. En. CFE. MúXICO (1 11 reimpresión. 1981). p. 192. 
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Para conseguir la independencia económica, también fue necesario contar con los medios 

tecnológicos y cientlficos indispensables para promover el desarrollo, por eso se expresó 

en contra del colonialismo tecnológico y el monopolio eientlfico, que ostentan hasta 

nuestros días las naciones más desarrolladas. 

Las relaciones económicas internacionales que propuso, se sustentaban en el fomento al 

cooperativismo para asegurar el desarrollo del capital nacional. Por ejemplo, el turismo 

abría la posibilidad para promover la conciencia social, para aumentar el consumo y 

estrechar los vínculos tanto al interior como al exterior; además de representar la 

posibilidad de crear una imagen positiva del pais. 

·El propósito era capitalizar al pais con fondos nacionales, abrir nuevas empresas, 

enriquecer !~ iecnofogla y sobre todo, que dicho capital se reinvirtiera y no cruzara las 

·fionieras';"ademáSde atraer recursos del exterior a través del comercio con otros países. 

;".•''>·'·: 

En: lo -~~fére~te a la nacionalización y "mexicanización" de las compañías, durante la 
·:-· . :- :, .. :.'.:~ -- ,-··- .' .' --

·:p~esidente;de Luis Echeverria, numerosas compañías de los sectores de televisión, 
. ~· .- ·., ":;: . . , 

.-tefocorrÍunicaciones y financiero fueron adquiridas por el gobierno, y se nacionalizó la 

.toi~lidad' de• ta. industria tabacalera.32 No obstante, en general, el tamaño del grupo de 

~lll~res~ propieda~ ·del gobierno se incrementó de manera importante durante este 

•. período,y, ~e-~c'ue'rdo ·con Sol.W. Sanders, el número de compañías de propiedad estatal 

·32.Jamcs D. Rudolph, A.fexico:.A_ ,.o;,,,,,,, Study (Ja. cd., 1985), p. 75. 
33 Sol \V. Sa'ndcrs, fl.;fe.tico: C/wos 011 our Doorstcp, (1986), p. 42. 
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Cuando José López Portillo asumió la presidencia en 1976, el país tenia inmensas 

esperanzas de solidificar su economía a través de los campos petroleros que se habían 

descubierto recientemente. El auge petrolero posibilitó un ingreso creciente de divisas 

que permitió posponer soluciones a problemas estructurales de la economía mexicana, así 

como enfrentar con holgura el tradicional problema del sector externo (déficit en cuenta 

corriente) como obstáculo para el crecimiento. 

Como lo señala Enrique Lazcano Espinoza, "hacia la mitad del sexenio, se materializaron 

los descubrimientos de enormes cantidades de petróleo, que cambiaron la perspectiva del 

pals. Se pagó por anticipado al Fondo Monetario Internacional y se forjaron grandiosos 

·planes de desarroltti basa~o~-e.n ia5divisas que atraeria ta exportación de petróleo".34 

\'··'" :; .<~· .:· ., "-:' . .:,y· 

,:::·.~· '< :..\~.'.~:-: 

. ~~;~~~i1t~rg~=~~~=.7:::::::,: 
requería ·a:segurar'el ''aprov1s1onamiento·de este recurso, y por primera vez, México pudo 
-;- -.=-~ ..... -_ -~'; (<i-y:/;/~~::~~~::'.~,-~ii'.;.~:~;;t~~~~~-~:p:~~-bh.:~~-~~~-- . - . 
uhhzar este recur_so para prc;s1onar a Estados Umdos para que este facilitara la entrada de 

. ~ :_.· :-~~>F> .--;·:~,::·-~ ·_:·:~/~~:_5~~/}i;:~~=;,·.~j~}t;··_i,_\:::· ·.:-:.\.; 
otras mercancia~cmexicanas.aaquel i,n_ercado. 

•: ; '' • '. '' ; -:, '•, ':-~.L,'.~º:;' ~:; ~\. ~-'; ·;.·_3/\·· ·:.:.'--"··-· 

::,~~~~·~f ~[~;~ .. t::;:::~:·::: ::b: :~::;::":~ .:.:: 
•-d ' -- ~ ~ .·~ 

corriente, ,e i~i:~elTie1~írid~'ústi~~ialmcnte la inversión pública. No obstante, tos 
,.-:.: --·\ ;:: ':', '• --~: ;,_;_ '.,,.;',-·;. 

resultados fa'vorabl~~·: ~ti'. ~~diercin mantenerse por mucho tiempo y muy pronto_ se 
-=. "-~-.--¿::.. --,-.'·-;-~:-..;,> 

3~ Enrique Lnzcai10 Espinozn, P_ol(tiCu Económica e11 Alt!:cico. 211 Edición, Ed. lMEF, México, 198-9. 
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hicieron sentir los efectos negativos, y, en 1982, después de tres años de crecimiento 

económico impulsado por el petróleo, la economía mexicana se colapsó alcanzando una 

inflación cercana al 100%, una reducción del PIB por primera vez en décadas y una 

deuda externa que se acercaba a los 90,000 millones de dólares. 35 

López Portillo respondió 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 incluyó la previa relajación de los controles de precios 

sobre los artículos básicos, los impuestos y las concesiones a las inversiones, al igual que 

la disminución en el crecimiento del grupo de empresas de propiedad estatal,36 acusando 

.de 'man~r:dnesperada ·a los bancos privados de México de saqueo, codicia y deslealtad 

'j)or su participación en. la fuga de $22,000 millones de capital mexicano hacia países 
.·''.:._ 

~~tranje~;;~;3~:;~2i~ q~~\~ septiémbre de 1982, durante su último Informe de Gobierno, 
'• .; ~,-;, '•.. -·. ::; ' -- ·, ' '" 

LÓpe~ 'Portillo''iiáciorializó 'la .totalidad del sistema bancario nacional, junto con una 
"L:·· 

imporiánte y rlgurósa- á¡,1icacióri de controles sobre el tipo de cambio, causando lo que 
,,¿;._;_,.:_. _:_:./ - ~,;~'.- ~ -~·-

V~r~ F~rrer llamÓ ''.ef p~~~~~nfll~to e~tre los sectores privado y público en los últimos 
·-. - --:-·: ., 

cincuen-tll llñ6~·_;: ~~-:. \: 

Durante la ola de Pri;atizació11 mod~nza ~¡ como du~t¿: i~'~;.¡: de prlvatizaciÓn de la 
-. -·: -·:;····.¡"·>. '.=::1.,~·:c.'~-:- "7':-~.;t·:·-: .. 7 ;·.--->:'' _____ ,_ ~ 

década los .1980 que se analiza a continuaéión; Mé~ico ~igllió,el ejefripl~,d~ I~glaterra y 

35 Osear ll. Vera Fcrrcr. Tire Politica/ Ecmwmy of Prii•n1ÍZatio11 -j,; A-le.tico: ·¡,~' P~i~aÚzalio11 ,of Public 
E11te1prises i11 la//11 America, Wn.LIAM GLAOI! ED. (1991), J>P· 19, 35, 49. · · 
'•Véase Millcr, pp. 351-52. - · • -- . ". 
37 Michael C. Meycr y William L. Shcmmn, T/1e Course ¡,f Mexiccm f/istory ( 1979); 
311 Véase Vera Fcrrcr, p. 43. 

17 

-------------------~-C~·--· 



de muchos otros paises, e inició una reducción y separación del modelo de empresas de 

propiedad estatal. Inicialmente, bajo la iniciativa del Presidente Miguel de la Madrid 

(1982-1988), se inició un plan para reestructurar la economía, el cual pedía "la liberación 

acelerada de la economía" para corregir el desequilibrio financiero del sector público, al 

igual que la desincorponición de numerosas entidades en posesión del estado, lo cual dio 

lugar a una reducción en el número de entidades con participación estatal, llegando a los 

niveles más bajos en estos años, reduciéndose en número de 1,155 a menos de 800 

empresas, al término del sexenio de de la Madrid.39 Para visualizar la importancia que 

estas empresas hablan alcanzado en el ámbito nacional, La Porta y López-Silanes 

mencionan que, en 1982, la producción de las 1,155 EPS representaron el 14% del PIB 

del país, 4.4% de la fuerza laboral y 38% de la inversión en capital fijo.4° 

Finalmente, la administ~ciiÓ.:í:, del}f.;esidente Carlos .Salinas de Gortari (1988-1994), 

marcó la ola m~ l~~~~~~i~{:gN¿v~t.'.~ac,iones que haya visto el pais en décadas 

recientes, tanto en t-é~i~~~'.~~1 ~ii'ITl~r;;_:d~ compañías privatizadas, como en el monto de 
- • c-.:_-:'-7-;f!=;; ,'"'( ·~:f¿,:~'.: ;.:O:·-·:-:.·~·:,,~~-~"".'::-':.: --.N' _. -

dinero que recibió elp~i's~'ptir.di6h~ ventas. Estas privatizaciones tocaron todas las áreas 

de la economía,. i~~iJ;~n.~c/;'~Viirl~atización de las entidades del sector financiero, al 

igual que los Ín~~~~~~;,~;i''1~i~6~~.Ü~Ícaciones, estaciones televisivas, siderurgia, minería, 

sector auto~ritri~;·ra~~g¿-uÍicÓ;;industria cinematográfica, así como algunas plantas 
, ~::>·7'- ·-: '',-_-,)'."-~ '~ < :··:.: -·,.: .' •• ·, 

petroq~lmicas secundarias y empresas de gas natural. 
- 1·· ••. ·· ' ' , __ -- -

3.,VéascChua,p;237.-- . . --- ·. ~-

40 Rafael La Porta, Florcucio Lópcz-Silan'es~ Tllc 8e11eflts of Privatiza/ion: Evidencefrom Mexico. Quaterly 
-!ounra/ of EconOmics, Volumen 11_4 •. No. 1,_(Novicmbre. 1999), p. l. 

IS 



Para ilustrar Ja importancia de este nueva ola de privatizaciones, para junio de 1992, 361 

Empresas de Participación Estatal habían sido privatizadas y el número de Estatales 

remanentes se había reducido a 225.4 1• Adicionalmente, las cifras de inversión extranjera 

para 1993 se incrementaron 40% sobre su pico histórico anterior de US$15,000 millones 

de dólares, y para 1994, 20% del total de la capitalización del mercado bursátil mexicano, 

al igual que más de la mitad del volumen total de operaciones bursátiles, se derivaba de Ja 

participación extranjera, principalmente estadounidensc.42 Como un ejemplo de Ja 

importancia de las privatizaciones modernas en el desarrollo de los mercados bursátiles 

nacionales, hablaremos más adelante acerca de la privatización de TELMEX y la 

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

41 Jbiclem La Porta, Lópcz-Silanes. 
"

2 Ibídem Cima p. 238. 
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1. 7 LA ERA lllODERNA DE LA PRIVATIZACIÓN 

1.7.1 EL INCREMENTO V LA CAIDA DEL lllODELO DE ElllPRESAS DE PROPIEDAD ESTATAL 

Hasta tan sólo en la década de los 50, los principales economistas a nivel mundial 

favorecian la propiedad gubernamental de las empresas que mostraran cualquier señal de 

inequidades o imperfecciones en el mercado,43 dando lugar a un amplio régimen de 

propiedad estatal post-segunda-guerra-mundial de las compañías de producción, las 

cuales incluían minas, fábricas, bancos, compañías de telecomunicaciones y hospitales, 

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

Un problema importaiue con el método de Propiedad estatal observado en todo el mundo, 

y con solo escas11{exc~pciones;_ha sido qúe este modelo prácticamente siempre ha sido 
~·-' 

un sinóriinto ;d~ in~fl~i~llda. ,~;F~~i;Ü~nii:IU~~te, los fondos púbÚcos utilizados en las 

opera~i~n::~~ 1-~:~~ri~~~~'~{~~:~~~i~;~~ uncosto, ni su desempeño está vinculado a 
' ; __ -- :< ·_: '(~-:~.':~·'-:.:- -1:~~~~~~;~;~~~~~::~1(·:~:;;-I~f?~~- ~,~/;::.?;;~:.~ --__ ,·:_~ :~ ·, 

retornos di'. ingresos"'p~sitivos;jJori.Jó')an'to, el hecho de que una EPE consume por lo 

general ~~ Íriir~~~:;'~~>:1b~,,~~~,i~~~~~:C~o se ve escrutinizado por sus accionistas; es 

de~ir; los ~~~Írlb~~entes.44 ~ri ;u li~ro: Beim y Calomiris traducen esto como un 

creci111ie1110 qr;e cl~tn1ye el valor,45 en do~de el- crecimiento aparente de una EPE no se 

ve apoyado por los recursos necesarios para compensar el capital invertido o la compañía 

-4l Andrci Shlcifer, Stalt! Versus Private Ownershipt (NATIONAL BUREAU OF ECONOMIC RESEARCll, 
Documento de trabajo No. 6665, 1998), p.4. . 
44 David O. Beim, Charles W. Cnlomiris, E111ergi11g Financia/ Markcts, McGGl<AW·l-IILL IRWN (2001), pp. 
101-105 (ofrece una cxplicaCión completa de estas fallas y de fas cuatro causas principales del fracaso del 
modelo EPE, lo cual se explica en los siguientes párrafos). 
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simplemente pierde dinero durante un crecimiento no planeado o ineficiente de la misma. 

Este crecimiento surrealista se puede entender desde una perspectiva de política pública, 

debido a que el objetivo del gobierno no es manejar, ni mucho menos privatizar, una EPE 

de la manera más eficiente, sino en la manera que mejor ayude al gobierno a lograr sus 

diversos objetivos, los cuales pueden ser políticos, sociales o económicos, 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 Presupuesta! (o Soft budget Co11strai11s). De acuerdo 

con estos autores, cada uno de estos factores tiene una influencia en la caída de una EPE 

de la siguiente manera:46 

l. Multiplicidad de objetivos. 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 reducción de las tasas de 

desempleo nacionales o regionales, la asignación de contratos a votantes "leales .. , o la 

promoción del desarrollo regional, entre otros objetivos. En general, este factor puede 

dar como resultado la distinción más visible y opuesta que existe entre una compañía 

privada y una pública. 

"' Ibídem (''nlluc·tfcstroyi11g growl/i "). · . 
4 ttVi!asc llcim y Calomiris, pp. 103-106 parn unn descripción co~plcla de los siguientes párrafos. 
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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 pequeño grupo de EPEs para su explotación, es decir, un 

monopolio u oligopolio, no ayuda a alentar una mentalidad eficiente o competitiva hacia 

adentro de las EPEs, sus directores ni empicados. 

La forma más relevante en la que un ambiente competitivo alienta una administración 

más efectiva de una empresa, es a través de una estructura abierta y efectiva de 

asignación de precios impulsados por el mercado libre, haciendo que las compañías 

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 consumidor, al·no tener éste manera alguna de 
. - . . . -

comparar los precio de los productos o servicios ofrecid.os por la EPE, sino que también 

se elimina cualquier incentivo que pudiera te~ér unn compañia para operar de manera 

eficiente, ofrecer capacitación a sus empleados e invertir en Investigación y Desarrollo, 
- .· ~ . 

entre otras consecuencias igualmente negativas. 
' ... - ~ 

3. Incentivos débiles. Dentro del modelo.de pr<;>piedad estatal, los directores y empleados 

carecerán, en su mayoría, de incentivos vinc.~l~~~s _al dé~en;ipeño'.existente en las empresas 

privadas (bajo mecanismos . conoCido~ : dci~~¡; ~~ci~IÍ~; 0° ince~tivos. similares), sin 
·, :~· ... ·- - . . . - . -

considerar los incentivos que el propietario dé _una'cqmpañi.a p(Ídría te11er para maximizar 
~-·'.' -~ ·- "_;->·' .· :_·_:~·- ;· ~- _. :. ·' 

cada dólar que se gasta. Esto se puede observar. como un problema en donde existen 
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demasiados propietarios y muy poco control, debido a que los accionistas de la compañia, 

es decir, los ciudadanos, tienen muy poco, o ningún, 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 están disponibles para los directores y empleados 

en empresas manejadas por el gobierno, tienen poco que ver con la eficiencia y el control, y 

más bien están relacionados con la visibilidad y el poder político debido al hecho de que, 

frecuentemente, estos cargos se otorgan como una recompensa a los servicios 

desempeñados por el director para el gobierno, o se utilizan por estos directores como un 

trampolín hacia puestos políticos, tales como cargos legislativos o ejecutivos y, en muchas 

ocasiones, están impulsados por los calendarios e intereses electorales, pero no para lograr 

· 1a estructura gerencial más eficiente y efectiva en el manej.o de una compañia. 

4. Excesiva Flexibilidad Presupuesta!. El director de una Empresa de Propiedad 

Estatal, sabe que la compañía no dejará de funcionar si·no logra un retomo financiero 

especifico, o simplemente positivo. Los directores de una compru1ia saben que si 

necesitan dinero para ampliar o modernizar, o··.incluso para pagar sueldos, el gobierno, 

casi siempre, estará ahi para proporcionar. lo~ -ro'~clos necesarios, y que, probablemente, 

estará ahí para solventar cualquier problemafl~.Ü~~iero, impulsado por el hecho de que la 

compañia probablemente se maneja no ~c~ill~·u,h rii?~~lo .de eficiencia, sino como un gran 

e/efame blanco mediante el cual el. gobien:i~;int~·n;a reducir las tasas de desempleo o la 
:.,; 

sobre-dependencia en los sectores estratégicos dc)a economía. 
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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 privatización ha sido la mejor. y probablemente la única y verdadera 

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

demostrado, esto generalmente da Jugar a mejoras importantes en su desempeño. De 

acuerdo con un estudio preparado por D'Souza y Megginson, Ja rentabilidad media (ingreso 

neto/ventas) medida 3 años antes de la privatización comparada con 3 años después de la 

venta, se incrementó 3%, de 14% a 17%; Ja eficiencia (medida por las Ventas/número de 

empleados) se modificó de una relación de 1.02 a uno de 1.23; y sobre todo, la base de 

empleo se. mantuvo esencialmente igual, sin evidencia alguna de Jos tan temidos despidos 

masivos (Jos cuales son por cierto Jos grandes argumentos .de los críticos de Ja 

privatización); el apalancamiento .de la compañia (medid~ c~mo_ Dividendos/ventas) pasó 

de 29% a 23%, y finalmente, el pago de bividendos CdividéndoS/véntas) subió del 1.5% al 

4.0%.47 

"'
7 Jullict D'Souza aml \Villiam L. Meggison, The Fimmciul ami Opcrating Perfonmmcf! of Prfratized 

Fimrs 1/11ri11g tire / 990s, J 01' FIN 54, (por publicarse) (Borrador revisado, ícbrcro 1999), pp. 16-20. 
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1.8 EL CICLO DE PRIVATIZACIÓN DE LOS80 

A pesar de que la corriente actual de privatizaciones se remonta únicamente a principios de la 

década de 1980, cuando la Primer Ministro de Gran Bretaña Margare! Thalcher inició su 

periodo de privatización masiva48 de las Empresas de Propiedad EstataJ,49 dichas 

privatizaciones, de ninguna manera, representan los primeros esfuerzos por perseguir 

políticas económicas de libre mercado en una vasta la mayoria de las regiones en desarrollo, 

tales como Asia y América Latina.so 

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

inicio de lo que se ha llamado la may~r transferencia de activos en la historia moderna.si 

Este ciclo de ptivatiz~ción _trajo consigo el cierre a una ola constante de propiedad estatal 

·que se inició d~~dei~-décl1d~d6Jo~ 30, hasta el principio de los 80, una ola que arrasó el 

.. ~urido\i~~;~~~}}r~~f ~~-~%~~J2~faf le~. t~les co~o, la construcci~n de los ca~ales en 

· . diferentes regiones del conhnente amencano; a parttr de la segunda mitad de la decada de 
--- ~· ',· ·~.,_:.~~ ./,:~·:·--~::·<(_.-~~-;:~:_:~ _f~-:/~~-l:-~:~P~-~~?:-~_-.:_:?~~:_'.~-<~i-:_:: ___ ---~ · • 

18iO y éxietlC!_iéndosé po~ ~fui d~ ~~inÍ~ ~ños. Esta intervención gubernamental trajo, 

· co~o .cím~~~J~n~ia, una .. mayor intervención y determinación sobre importantes 

proyectos públicos, la determinación de salarios y precios, asl corno un brusco control de 

48 No solamente se reconoce al gobien10 de Margaret Thatcher como el precursor de la privatización 
moderna, sino también por reemplazar el término de desnacionalización y adoptar Ja etiqueta de 
"privatización" para la transferencia de activos del gobierno al sector privado. Véase Megginson, Netter, 
Op.Cit. nola 5. p. 3. 
""' Véase Beim. Calomiris. Op.Cit. nota S. p. 93 
'º Amy L. Cima. Tlw Prfratizatim1-Natimmlizatio11 C.vcle: Tite link betwee11 Markets mu/ Etlrnicity in 
De>oc/opi11g Co1111tries, 95 COl.lJM. L. Ruv. ( 1995), pp. 223. 226 (urgumcntundo que, con ulgunas 
excepciones. estas regiones han tenido una historio1 de ciclos entre la privatización y la nacionalización a lo 
largo de todo su periodo de independencia). 
" Véase Scott & Wcllons. Op.Cit. nota 3, p. 1243. 
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producción industrial, especialmente en tiempos de guerra.52 Se dice que, para el 

de 1980, lns Empresns de Propiedad Estatal representaban 12% del PIB en América 

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

grupo; el número de operaciones de privatización ha continuado creciendo en los 

De acuerdo con un estudio reciente, durante 1996 y 1998 la venta de las 

Propiedad Estatal alcanzó números sin precedentes: US$65,000 millones de 

US$27,000 millones de dólares para América del Norte (lo que 
.·· 

_ -·------·-4n.idos, México y Canadá) y US$12,000 millones de dólares en Asia.54 

TABLA 1 
Cambio en la actividad de las EPE• como un porcentaje del PID 

(Dc.:n•:t'"' 11111.,rc.,nm~" 1>0ints ofGDP) 
1980 194)7 Chnn5,!<' 

to~\' lnoomr.: Counlric" 1;·~ ;. y •;. -1~·:. 

' 
l.ow..:r ~foklk lrtc('llw < -.. ..... rnin .. ~ "'~ .:'~;. ..(, .. .. 
U1'rcr l\·fü..kllc lne?m..: C.\u1n1ri1.~ 105·~~ ;~:. -:'.S·~·· 

l li¡;h lnli."om..: C-.1u111rh:~ (t'!~ ;~ .. -1 ''• 

S ,1u~"·: E..:1inrn1i,,n:o- l1~!'ol.,·,l ,•11 rhc \\""rld ll..:\~l''f'Ull."nt ftt,lk;.1h.,rs. 'l lt\: \Vt•rM U.:MI.; • 
. Nll!n: La labio mucslra el cambio de la proporción de empresas de propiedad eslalal en el PIB para las 

diferenles economlas del mundo dumnle el periodo de 1980 a t998, agrupadas por nivel de ingresos de 
acuerdo con In Clasificación del Banco Mundial.n 

52 Véase Beim y Calomiris, Op.Cit. nota 9, p. 86-87. Incluso EstadosUnidos quedó atrapado por esto ola, 
como se demuestra en los controles de salarios y precios instituidos por el Presidente Nixon ni igunl que 
f:ºr la expansión de los beneficios de bienestar social. 

3 Frank Sndcr. Prívatizatio11 "ndfureígn invcstmenl in the áeveloping wor/d, 1988-1992. (Documento de 
lrabajo del Dnnco Mundinl No. 01202). p. 5. 
'

4 Eytnn Sheshinski y Luis Felipe Lópcz Calva. Privalization A11d lts Denefits: Theory, Eviclence, mu/ 
Chal/enges, (documento preparado como parte del programa Asistencia en Consu/torla sobre la Reforma 
Eco11ó111ica 11 (C/\ER 11) del lns1i1u10 de Desarrollo lnlemacional de Harvard, HARVARD UNIVERSITY, 
Diciembre de 2000). 
'° 5 /hidem Lópcz Calva & Shcshinski , tabla 1 pp. 33-4. 
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Una vez que Inglaterra inició la privatización de sus empresas productivas en los 80, la 

tendencia fue seguida, primero, por otros países industriales, y después, se esparció hacia 

las economías en desarrollo de América Latina y Asia, y finalmente hacia algunos de los 

antiguos países comunistas en Asia y Europa del Este, desencadenado la "transferencia 

de activos más grande en la historia del mundo".56 De acuerdo con un estudio reciente,57 

para el año 2000 se habían obtenido más de US$1,000 billones de dólares como ingresos 

de los programas de privatización 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 en las próximas dos décadas se obtendrán 

cerca de US$6,000 billones a través de los procesos de privatización. 58 

Como ejemplo de los procesos de privatización exitosos de otros países, el trabajo de 

López Calva & Sheshiriski menciona que: entre 1990 y 1998, por ejemplo, Brasil obtuvo 

US$53,500 millones de dól~es ~i,r,l~j:>rlvatizacíones, mientras que México obtuvo 

US$30,400 millones y ArgentínaÚs~fa8>ióo ~illones. 

•• Op.Cit. nota 3, p. t 243. 
S"t Maria K. Boutchkova y William L. Megginson, Privatizcztion ancl tire Rise of Global Capital Markets, 
Fimmcinl Mn11ngeme11t (otoño del 2000) (manuscrito p. 12) citando a Henry Gibbon, Worldwide Economlc 
Orrlim/oxy, Priw1tisatio11 !11ter11atiot1al, 123 (1998), pp. 4-5; y Carta del Editor, Cifras de Privatization 
Yet1rbook, lo11dres: TltOMPSON FtNANCtAL. 1 (2000). 
58 Juttict D'Souza y William L. Mcggison, Tire Fi11a11ciul eme/ Operati11g Pcrformmrce of Privatize<I Fir111s 
cluriug tire 1990s, JOURNAL OF FINANCE 54, citando a David Roche, lt Depe11cls wliat you mean by 
Priwlfi;:alion, Euromoncy, (Febrero 1996). pp. 26-27. 
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TABLA2 
PRODUCTOS ACUMULADOS POR LA PRIVATIZACIÓN, 1990-1998 

l'hin., 

(ihana 

1\moun1 
(millionWll:u:i;.) 

· .. : . .. 

.y.. ,:.~ .. ::'/-'·~~;' ·>· ' . 

28.431.4 

53.566.10 

l.:'.'.:S 

;!U.1-1.'.:.'lt) 

8.315.:io 

h.00."'.S.U 

i..:05.4U 

11~7~.t•O 

.:.117.il) 

NJ11};!.~1) 

Nota: La Tabla 2 muestra los p°roducto~ de las. pri~~¡¡z,;~·ioit~'s'· ¡;·,;r.;'uit grupo sé le.e to. de paises de 1990 a 
1998.''' . . : .>··.·.:(•.··. :;.:';/:·.:_:.: :·.:;::•:_»·:· . :·:: : .· - .. : °'. 

Como un ejemplo claro de la in1port~n:ia y• ~i;~~:ól(<le l~jrLti~ciÓn, es suficiente 
. ,-,.1 .. 

señalar que, durante los trece años siguicnt~s al proccs~ i~iclal.d~ privati~ción en 

"/hic/1!111 Shcshinski y Lópcz Cnlvn, tnbln 2 p. 35. 
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Inglaterra, este país obtuvo cerca de US$65 mil millones en ventas de privatización de 

compañías tales British Airways, British Petroleum, British Telecom y varias otras:60 

T•bla VI. Valores de mcrcmdo de las empresas privatizadas coliudas en la bolH mis importantH 

Stock nuñ.-:t v:1llt.:. h."111nl s.11...-s. anJ lctl:JI protit:c-in million5 of US Joll:arsCtr.msbh .. ..J :it th.? conte111JX1rnneous 
i..-xchnn~.: r:Jle)-of ti~ 2~ mosl \·:1lu::1bko publK:ly·trnd .. -J pri,·:1tiz"oJ tinn:e on of M:iy )l. 2000. 1>:.u:1 nrl!' from 
Mor¡;;m St:rnl...-y CtlpÍlal lnt..:malional. :u. n:poni.-J in -The Busint."is W~k GloOOl tOCX>;• BusüN!.'f...'i W,•c.'k (July 10. 
20001. Gl"b:il 1000 Rank r..:J~.,.ie 11.l the ... "Ompany·,. !,.:lobal 1anking ~s.:J on m:irk""l v;ilu:uion. whih: Ct.'lu111ry R:111k 
r..:fi:rs 10 iJJ; relali\'e posi1i1.-.e\ :Ufümg 1hru...: tirnH from thdr country on thc GloOOl 1000 Lisc. 

Global Mark<t i\lkt Vnlu~ a~ 
1000 Co••try Vnlue "º of Natlonal 

Cnn11!:1n\· Snrnf!' Cottnlr~ Ranl§ Bl!•!! ys=i1nll (e121!all1aliou 
NlTDoCoMo Jap:m s 1 :!47.237 S.-1 
111•.-\m~o L"nih .. ,I King&. ... nt 1.2 2 W7 • .506 7.3 
Nipf>'Jn Tckgr;iph &. Tclcplk ... nc Jap;m IS IS•J.156 -1.2 
IkuL~hc T clckom C..:rni.ln)· 16 1 IS7,2-17 13.1 
l:r.111'.~ Tcl...-,:om Fr<.11-..:~ 1S 1 148,711 9,t> 

TotolFin>Elr J:ral'ICC 33 2 116.318 7.7 
China T ch:~t" ... n china -l:?" 1 102.-16-1 16.Sh 
Urithh Tcki:ommuni'"-·'lion:r LTni1'"'1 ~in~Jom -IS .¡ 'l.},701 3.3 
T~k,x1m h;\li:t llolr S4 1 $.5,258 11.7 
TIM (Td,-,,""' llalio :\l"bilia"') llol)'. 60 2 7.5.?17 10.-1 
1º-.:lcf4."lllica S1'r.lm 72 1 66,S71 IS.4 
INGGn.~J' Solh.,rlon<ls 92 3 57_.¡7.¡ S.3 
E.'füL lloly 98 3 .53,418 7.3 
ST~lii:r~lcctr\."·•ni1..-s Fr011loe~ 101 6 51-'24 3.-1 
T-.:lstr~ .-\ustrali:i 108 1 -19,91S 11.7 
C:ibl.: "~ \\'ir.:k·'°·" UnitcJ Kingdon1 121 10 -15.941 1.6 
0:11~0 Bilb-J\.l Vilc:iya Arscnttui:i Spain 127 2 43.359 10.1 
ENI lloly 128 .¡ 43.0$8 5.Q 
BNI' Pouiha~ r:r:1111:c IJ9 10 -10.390 2.7 
Soncm FinlnnJ 1-17 2 37,199 10.6 
'1'.:lclbn(\) Jc ~lcxico ~foxico 151, 1 36.3.S.1 23.b 
CGNU Unitc"I Kin··~Jom IC-1 1-1 J3.?57 1.2 
SK'rdc\!'""11 ~"l((';J IS(. 2 30.3:;8 •).~) 

C01bh: "~ \Virdc:;.~ llKT ll"•ni.: Koni:. 195 1 27.780 -1.6 
Swi:.."''"'-'111 Swit"Zcrl:mJ 106 :; 2.5.73:? 3.7 

.. Tht:ioi.: linns UI\.º from :s Cóll1prn1i"'ll .. Top 200 1-:nh:r~ins,-~tarkcl c"-'lllJXlUic~·· rankin,g in thc ,..ll'llt.! BmJllt:S.,\. IJh.ok 
¡).,uc. :ulo..l tll\!y Olrc ~h-.:11 1hc runkin~ 1l~y \\''-... ulJ h:i\'\? ir1l1i~ liM w"~ induJcJ in thc Glob.'tl 1000 l.i~. 
" l~'\l"lr~S~\I a~ a 1~n:\!ntat-"\'.' of 1hc 1 k"ot1g l\.ons moukct"s t'?tal '-'":lpit:ili~llÍon. 

Nota: La TablaVl_del documento de Mnria K. Boutchkova y William L. Megginson: Privatizn.tion and the 
Risc of Global Capital Markets. Financial Managemcnt. Véase nota de pie de p1\gina 20 en este 
documento. 

60 Stcvc L. Janes. \Villiam L. Mcgginson, Robcrt C. Nnsh, Jeffry M. Netter, Share Jssm: Privatizalions as 
Financia/ Alecms lo Polilica/ ami Economic Ends, JOUltNAL. OF FINANCIAL ECONOMICS (Por venir en 1999). 
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1.9 POR QUt PRIVATIZAN LOS GOBIERNOS 

Con mucha frecuencia, las decisiones de privatización se basan no solamente en Jos 

beneficios económicos y los objetivos financieros, sino, de manera importante, en Jos 

intereses políticos y económicos, al igual que las presiones financieras y políticas del 

gobierno que privatiza. De hecho, de acuerdo con un grupo de prominentes 

investigadores, muchas de las decisiones sobre la reducción de precios que toman los 

gobiernos que privatizan vía, las Privatizaciones mediante Emisión Primaria de Acciones, 

se pueden interpretar como concesiones por dichos gobiernos, diseñadas para sobrepasar 

los obstáculos pollticos que se encuentran en su camino, con el fin de lograr un proceso 

de privatización sin problemas y obtener los beneficios económicos provenientes de este 

proceso,inconvirtiendo a la privatización, no sólo en un proceso económico y comercial, 

sin~ e~ ~~~has ocasiorie.s en un proceso fundamentalmente polític~.62 De hecho, no es 

poco _común para los gobiernos que privatizan, el tomar decisiones en el diseño e 

implementación de las privatizaciones en la manera necesaria para que el gobierno 

obtenga el nivel de apoyo público o político requerido, evitando así la innecesaria 

promoción negativa en la implementación de su esquema de privatización.63 

61 lbiclem. Joncs et n1: 
62 Vét1sc J. Waddcll, Op.Cit. nota 4. 
•

1 Vét1sc e11 ge11ci·a/ Joncs et al. Op.Cit. nota 3, pp. 9, 15, 28 y Waddcll, Op.Cit. nota 4. 
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1.10 Los OBJETIVOS DE UN PROCESO DE PRIVATIZACIÓN 

Complementando el punto de vista del estudio realizado por Pricewaterhouse,64 un 

estudio reciente sobre las privatizaciones menciona que, en general, los programas de 

privatización persiguen dos objetivos básicos: a) la generación de ingresos, ya sea para la 

redistribución de capital dentro del país o para ayudar al gobierno a salir o nivelar crisis 

fiscales, y b) mejorar la eficiencia de la compañía, como consecuencia del mejoramiento 

de las medidas de gobemabilidad corporativa y la eliminación de interferencia política en 

el funcionamiento de la compañía.65 

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

privatización, aunque también es una consecuencia del llamado "ciclo de 
- .. · . -

nacionalización-privatizacicln",66 ha sido la posibilidad de que los gobiernos obtengan un 

basto flujo de ingresos públicos sin necesidad de incrementar los impuestos. 
,·. '~ -> -. . 

Adicional.me.nte,_:si_losgobiemos deciden entrar de lleno en un proceso de privatización a 

tra.vés ,de Ofertas Públicas Primarias, también llamadas Ofertas públicas de acciones, 

generalmente lo hacen con la esperanza de ayudar a desarrollar o consolidar los mercados 

financieros del país.67 

64 Ibídem nola 7. 
65 Florcncio López.de.Silanes, De1ermi1um1s of Privatiza/ion Prices, QUARTERLY JOURNAL OF ECONOMICS, 
Vol.112,No.4(1997). 
66 Vi!ase en general Cima, Op.Cit. nota 15. 
"

7 Véase e11 general Maria K. Boutchkova y William L. Mcgginson. Pril'atization cmtl tite Rise of Global 
Capital Market.•. FJNANC"IAL MANAGEMENT (otoílo de 2000) (mnnuscrito p. 3) (apoyando esta teoría existe 
una serie de artículos que documentan de manera concluyente una vinculación direcla entre el desarrollo de 
los mercados de capital y el crccimicnlo económico). 
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No se puede señalar como regla general el que, una forma de privatización sea mejor que 

otra para un país dado, debido a que la forma debe variar de un país a otro y, en algunos 

casos, incluso de una industria a otra dentro del mismo país, dependiendo de los objetivos 

que el gobierno busca obtener, al igual que las circunstancias individuales del sector y del 

contexto político y económico de cada país en específico. Es importante señalar que, el 

proceso de privatización, únicamente debe considerarse como parte del cambio 

estructural que requiere el país para desarrollar una economía de mercado. 

La reducción de la deuda tiene que ser considerada como sólo uno de los objetivos del 

proceso de privatización, pero éste no puede ser considerado como el único, o, incluso, el 

principal fin. Adicionalmente a los. objetivos estudiados en los documentos de Price 

Waterhouse y López-de-Silanes, se ha identificado otro conjunto de objetivos 

importantes para los gobiernos que privatizan:68 

Un objetivo macrocconómico que un programa de privatización puede intentar alcanzar, 

es el reenfocar los escasos recursos económicos y estratégicos del país hacia los sectores 

públicos primarios, tales como Ja ed.ucación, el bienestar social, los servicios públicos y 

la infraestructura. Como se analizó ant~riormente, y de acuerdo con J. Waddell,69 

históricamente, , los gobiernos ha~: ~osÍrado un bajo desempeño como gerentes 
... ,,,._, .. 

empresariales, ai:umulií~do ·~~iinclcs cantidades 
•.:; ,') · .. ·~~ .. ·>:··. 

·;'. ·/.<-·'.·: :~.~ _::t 

de deuda nacional en el proceso, con 

·.·.~ .. >.:-
-

61Scoú & \\_'cltOrlS'/ oP.Ci~:-nóta' 2, P: 1244 cittin una serie de objetívos macroeconómicos y otros que debe 
tratar de obtener un·proCcs~ de privatización, mismos que se analizarán en los siguientes párrnfos. 
6

1) /bit/em, p .. 1244_y su~siguicntcs, 
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importantes paliativos, tales como subsidios y otros mecanismos, para cubrir las 

deficiencias industriales, económicas, sociales o gerenciales. 

Además, las privatizaciones, también pueden intentar erradicar la competencia injusta entre 

empresas recientemente privatizadas y compañías estatales. La idea es que, si existen 

empresas privadas que compitan contra las empresas públicas por el mismo mercado, 

dichas empresas públicas tendrán acceso a información privilegiada, subsidios, etcétera, 

que hará que la competencia sea injusta para el competidor privado. Aquí, debemos tomar 

en cuenta que, mucha de la aportación de capital para las empresas recientemente 

privatizadas viene de fuentes externas, esto es, del capital internacional que se invierte en el 

país, y, para que los inversionistas internacionales inviertan, requieren contar c0n un campo 

de competencia justo sin la indebida intervención por parte del gobierno. 

1.11 TtCNICAS DE PRIVATIZACIÓN 

Antes de hablar acerca del mecanismo de privatización más importante y mayormente 

usado en la privatización de grandes empresas, es decir el mecanismo de Privatización 

mediante Emisión de Acciones, consideró útil el ofrecer una breve descripción de algunas 
- -· .. - ·· .. · -.. ",·,.·. -

otras técnicas· de pÍ:ivatización, mismas que han sido utilizadas en diversas 
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privatizaciones en el mundo entero. Scott y Wellons mencionan las siguientes como las 

técnicas básicas de privatización utilizadas en diferentes países:70 

1.11.1 SUBASTAS 

A pesar de que una subasta. por lo general, proporciona una gran transparencia y justicia 

al proceso de privatización, con frecuencia se torna menos efectiva en la medida en que 

las compañías subastadas crecen y se vuelven más 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 país, 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 consideración 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 

di licites de· integrar dentro de una ecuación de subasta. 

Una excepción inte~~~ant~.en ;ta fr~cuente utilización de privatizaciones a través de la 

emisión de a~ci(fae~'es:M~xi~~:fill\donde el método de privatización más utilizado 

durante el pe~~~~~;~~\J~~3,>t~~if /,~~~'.~~ontar las privatizaciones Financieras), fue el 

proceso de subasta~· principalrriente,ínediallte el. método de licitación cerrada, donde el 

valor dela ofe~a\¡~{~ .•. ; ... rm.:;.:. t~~:;r·;~~~~~~~~ás del 98% de las EPEs privatizadas. De 
<;'.;,;,.; ·~~~ ' :' "·~-'> {·~~~ (.: ' .¿. 

-,.-Vc-'a_s_c_e_1_1 g-e-. ,-,.,-r-a-l,-.. S-c-ó"'u-y~.:.,-w""· e'-'Í-Io-.~-~·-;~-i245~8.·~~~ il~~-desc-ripciones en los siguientes párrafos sobre las 
principales opc~ones de p~i,vat~zac!~~::. S~bastas, ln_ver~ionistas estratégicos, IPOs, Privatizaciones mnsivas 
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ellas, el 98% fueron ventas de control de los intereses mayoritarios, mientras que el 

restante 10% involucró la venta de intereses minoritarios.71 Con respecto a la venta de 

control, en todas excepto 8 de las transacciones, el gobierno vendió la totalidad de su 

propiedad accionaria, mientras que en las restantes 8 transacciones, el gobierno vendió su 

·interés minoritario en una etapa posterior.72 

1.11.2 1:-iVERSIONISTAS ESTRATÉGICOS 

En este esquema, una vez que el gobierno prepara toda la información necesaria que 

incluye la descripción del negocio que pretende vender, el estado financiero de la 

compañia, las condiciones y las inversiones requeridas, éste procede a distribuir el 

paquete de licitación a los inversionistas previamente sel~_cci9~ados, quienes han 

demostrado un interés inidal en la industria; solicitilrld-;, en ocasiones 'un depósito inicial 

·con el fin deddmostrar la ~eri~dad y~apa~idnd'fin~~i.iá;d~;'i~te~~sado • . -. - --.. ·. . · .. · .-- ~:~,~;~>\:~·-.,··~;;~~?~11~:-~~-~< 

A diferenc·i;deu~ pro:e:ode.~Übasta 'pu~~. e~ ~~l~:si~~~;ij'~navez que los compradores 

· ::~::::~~~~;i~~¡:(~~~~~it~«iri~¡i:~~:::: 
Jos términos y ~ondicion~~ bajoios :ualesac~ptarían elpaq~!!l~-déLgobierno. Dichos 

~:~~;:~;~;::,l::::"~-~~:~f *~~B~~g;;;;:f ;::z ::::::: 
compl~te In :~d~uisición; y~ ~e; qÚ~ :~¡-~·d~~¡;erÍt;; obténg~ o iídº~~ d~scu~nto sobre la 

deuda previamente acumul~dn par~l~ '~ótri~~ñla, etc. Adicionnllllente, los cambios en In 

fi Liquidaciones." al igual que Megginson; Tite lmpact of Privcztizt1tio11, nota posterioi39. 
1 Op. Cit .. Ln Porln-Lópcz Silnncs, p. 5. 

72 lhidcm La Porln-Lópcz Silancs. 
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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 gobiernos privatizadores tienen que enfrentar ante sus 

ciudadanos,7; especialmente debido a que, contar con una base laboral más amplia, pudo 

haber sido inicialmente uno de los eiementos clave por los cuales el gobierno decidió 

11acio11alizar'~ esa industria en particular. Una vez que el gobierno recibe todas las ofertas, 

éste procede a comparar las demandas y términos económicos de cada uno de los licitantes, 

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

alcanzar con el proceso de privatización. 

El mecanismo de Inversión Estratégic~'hñ sido:efectivo no sólo para obtener montos 
:; ·~.·:':··-.:.1·;~::.·;~: .. ~·.·;'.t';,'.·,.·,:.····.~;:; .. ~,,::.-.. :22>··~,:·; ·.,,:,: ~ .·.·.' .·' . .'.'> ·, : . ' 

sustanciales de recu~os finaneie;rosf ,:esC:Ós,' que ay\.dan a .red.u~fr Ía d~udanacional. del 

::~:: ::::i~[~~,if ~~?~JITii'.~t~~~·~~:~¡"fü:-~ri: 
facultad .•e~is Í~tita~ ~;!¡~~J~f tE~¡1~.~~it~;~f :~~f :.~r{~il,ª~.'~~·i~~s:~inclu~o ta' ;~~ibÚidaa 
de modificar o carÍéelarlasliéenciñs re9Úerldas en ca~os deviolaéiones s~riiis. 

: .. '.' .. 

73 Véase Scott y \Vellons, Op.Cit. nota 3, p. 1244 "los trabajadores con frecuencia se sienten amenazados 
por posibles cambios inherentes a la privatización aunque en realidad estos empleados frecuentemente se 
bcncílcian del proceso''. 
74 La Nacionalización se ha deílnido como "la transferencia de propiedad o control de activos del sector 
privado ni gobierno". Véas<! Amy L. Chua, Op.Cit, nota 7, p. 228 y fn. 27 (donde también analiza algunos 
de los efectos de las políticas de nacionaliznción, tales como In regulación de las industrias, la restricción de 
los flujos de capilal y la creación de nuevos servicios públicos, transportación y otras empresas de 
propicdod cstotol). 
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1.11.3 COINVERSIONES OJOINT VENTURES 

Por lo general las coinversiones o joint ventures, son procesos que evitan los 

inversionistas prospecto, debido a que involucran mantener al gobierno como accionista 

mayoritario o minoritario, esto es, mantener como socio a la misma institución que causó 

las ineficiencias en primer lugar. Sin embargo, existen algunos casos en los que este 

enfoque se ha realizado con cierto éxito.75 

Bajo este esquema, el gobierno mantiene parte o la mayoría del control de la compañía y 

el inversioni~t~_ ofr~c~aportar trabajadores capacitados, tecnología, aumentos de capitál, 

administración ,experiÍnentáda o el acceso a los mercados internacionales. El gobierno a 

sÚ vez •. pue~~-i:~~~tf Í''.,~~~~~~~f{,Í;\~t~ socio y proporcionar ciertas ventajas, tales 

como, reducciones fisé'ales;Jegislación favorable, acceso preferencial a créditos e incluso 

asumir la d~J~I-~i:tjiÍ~i~~f~h~gJ~t~fi~~~adamente o, inclusive, la asunción de deudas 

preexistentes a !allegad~ ~eÍÍri'~~'~sionistá privado. 
,;· ->:<0-~.}'f/~ :;:.·,~/:'..\.:: :f:é,;~··-' 
"-º· :·:;_ '.'~-.:.:. ·-f~C:'::-: -· 

Adlcionahnenté, ~st~; ~i!t~éld't;mbi.én ·puede ofrecer al gobierno, la posibilidad de 

establecer peii~cÍ~;i·µ;~cÍ~l!~i~'~~~~:~i,(j~al ,de los cuales, el gobiem~ puede, o debe, 
· . >.~.· :.\>\:~··-:::~~·;_:;::-~.~,~:'.'·;~)L'i.:Z)~;:~.¿::'.~,;:?~"~:,; /; >:~·:.:!··.-.. ,_, _..:_,_·; .... ·" · · · · . - .- · . '_ . · 

vender o comprar. poréentajes:·aééionariós,al_ inversionista_ privado si este cumple con 

:::~t::~:~~!t~~~~~ii~~~f ~E:::::::::: 
~·\;'-· :_ ·.:·"' ·'•;' ": ! ' 

podrá supervisar, de manera intcmá, él dbs~;...oü,;'y'l~con~olidaciÓn de las industrias clave 

- .. -.- - ' 

7' Por ejemplo. China ha elegido esta opción para algui10s ·d~ Sus b~n-Cos p3rcialmente privatizados y otras 
empresas detentadas pl1blicamcntc. 
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del pals, al igual que asegurarse de que el inversionista cumple con los términos y 

condiciones acordados, antes de que el gobierno acepte abandonar por completo los 

intereses que detenta en la industria. 

En industrias fuertemente reguladas, el inversionista puede beneficiarse de una 

coinversión con el gobierno, debido a su conocimiento técnico y su capacidad para 

modificar la legisÍación, eidstente. Por otro lado, el gobierno se puede beneficiar al no 

arriesgar . urí· impac{to',: .. rÍ.~gativo. sobre la sociedad en general, al "vender" sectores 

fundamerít~l~~.;~~~~~l~lfuente sensibles al sector privado, y en muchas ocasiones a 

invers;o~I~~\¡('.¡~i~J;:gi;,'~h'.prlméro supervisar su desempeño, su desarrollo y su 

consolidaci~2;~,'.:,;~?{t· ··.·~ ' ··. 

- .. , ,·:~~.: ::·:.; ·.':·.: .. ~ ... : :·~ . 
, ::'. ~~-·-.. - - -·. .--... :, :~:~ --~; 

-~' ·,., -~--'- .::~· -- _'_;) "'-

Estas técnicas''de c'oinversión varÍ mano a mano con el mecanismo relacionado conocido 
. ·. ~--:_· ¡"· --.'.~.-~" -·<.:s >,\:~·:·:,:)'""' 

. como Progra;Ji~s:C:()ll~ÍrlÍir:Poseer-Operar o Construir-Poseer-Transferir, en los cuales, 
-"' , •.. :~-.-'.~,J.~}':;-..:·,~· .... ;'.;-.' : .... - ·- : , - ' 

por lo~genér~1;:;á,fravés;de un m:ecanismo de financiamiento estructurado, .el gobierno 
'. -.. -,. 

delega laS ;{é'(f;,;;dá<l~~···é!J firíanciamiento, construcción y operación de autopistas o 
' --- , '.r : ": •• • : • • ,, ' •' .,, ••• ~ ~.:· " • • - •• ' 

el gobienii:i'.:•No obsianfe; bajo este esquema no habria una entrada fresca de capital hacia 

el gobiei~::.i~r~;,~~~~~t~o,ladri. el gobierno no tiene que hacer gastos adicionales de 
, . ·-- ,. - ' -.:-·· "; -~ ·- ' ·-. ·'··"· . ' 

caplta1'J>~rii'.1~:~¿,~~i¡:üg"°~iÓ~~~·nuevos servicios públicos. Adicionalmente, el gobierno 
:·. >'.~;:;,.;-(~·.:,¡-.--;,¡.--:;e' 

puede 10S..~r,~u~~bj~ii~b~;n1~.~llá de un corto plazo, debido a que obtiene servicios 

publi~os a larg~ p~zi.:~o~struidos y adm;11istrados bajo un programa más eficiente que si 
.. ~':. ·.:> .... ' ': : . ::~···. -:_.· .. ,' .. 

lo realizara el gobierno mismo. 
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1.11.4 PRIVATIZACIONES MASIVAS 

Los llamados Programas de privatización masiva o pril!atizacio11es por vo11chers han sido 

implementados principalmente por los antiguos países comunistas, en donde 

prácticamente no existía una clase social tenedora de activos, capaz de adquirir o 

aprovechar ninguno de los esfuerzos de privatización realizados por los gobiernos 

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, gobiernos 

que se encontraron con la realidad de contar entre sus activos con miles de compañías de 

propiedad estatal altamente apalancadas e ineficientes, y sin los fondos públicos 

ilimitados que, hasta entonces, las habían sostenido. Como consceueneia, dichos países 

que se encontraban en transición de una economía centralizada a una economía de libre 

mercado, sevleron en la necesidad de privatizarmil~i(de ineficientes Empresas Estatales 

en un período muy· corto. '· - ' .~:;.:, 

r. , :;-·:·r.", 
!.".' 

" ,¡.: ;. 

Entre los beneficios de esta forma'.de privatización~ : ¡()~ gobiernos encontraron una 

manera de incluir a una gran mayoría·~~··l~'i()~¡·~6d~\~· el proceso de privatización, y, 
-· ... :;., ":,,";"-::: :~-~-.'::·~,t<<.~;;:;~·¡( ·.' . i' ",7.· .> .. ·. 

con ello, eliminaron el temido bl~'queo cí eXplosio..i ;~~cial de la amplia clase trabajadora . 
. , . ·;· . ' ·.• . ,_- o,... '-·~ :: .,; . - .· ., . 

Adicionalmente,. la pulveri~acióri;~¡;cion~rlll; 'proporcionaba, (al menos inicialmente, 

antes de que ¡()5~iles de peq~1~íl~s a~cl~ni~ias 0~~J1~;ari a grandes fondos de inversión), 
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la certidumbre adicional de que la compañía se mantendría privada y en manos de 

inversionistas nacionales. 

Sin embargo, las fallas importantes en el modelo de "privatización por vales" han 

limitado su éxito: debido a que es un mecanismo de vales, el gobierno, y por lo tanto, la 

compañia, no obtienen capital fresco de la privatización, y los nuevos propietarios, 

básicamente la antigua administración y sus trabajadores, simplemente continúan 

manejando la compañia bajo los mismos ténninos y condiciones de ineficiencia y, en 

ocasiones, corrupción, sin ningún interés por invertir en Investigación y Desarrollo, 

además de que el liderazgo gerencial ciertamente intentará atrincherarse en las posiciones 

gerenciales clave dentro de la empresa.76 

Los gobiernos, dándose cuenta que ya no podian mantener esas ineficientes compañías, 

vieron la necesidad y conveniencia de vender cada una de ellas. Debido a que muchas de 

, estas ~ompañias estaban siendo administradas bajo condiciones de monopolio estatal, 

vieron la posibilidad de atraer intereses considerables entre los inversionistas 

internacionales. 

7
t• Véase Mcgginson. Thc lmpact of Privatiza1io11, nota posterior 39. 
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La principal dificultad que enfrentaron los gobiernos que adoptaron este tipo de 

privatización fue la falta de condiciones económicas, legales y estructurales 

suficientemente atractivas para atraer a posibles inversionistas internacionales, además de 

que, adicionalmente, los gobiernos estaban conscientes de la necesidad de incluir a los 

habitantes del país, con frecuencia pobres c inexpertos, quienes no contaban con dinero ni 

con experiencia en el mercado bursátil. 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 corrupción abierta. 
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1.11.5 OFERTA PÚBLICA PRIMARIA DE ACCIONES 

Finalmente, una de las formas de privatización má~ utilizadas, y ciertamente la más 

importante, es la llamada Oferta Pública Primaria de Acciones o Privatización mediante 

la Emisión de Acciones (PEA). Bajo el mecanismo de PEA, el gobierno ofrece acciones 

de la compañia que pretende privatizar, en muchos casos asignando primero un 

porcentaje determinado de las acciones de la compañía recientemente emitidas, entre 

grupos específicos de inversionistas nacionales, a través de los mercados públicos de 

capital nacionales, y muchas veces de los mercados internacionales. 

La figura de la Privatización mediante la Emisión de Acciones se utilizó ampliamente 

durante la cadena de privatizaciones realizadas por :e}_g~bi_~f11<>._del Reino Unido en toda 

la década de los 80. A pesar de que exfate un ~;,ri~¡¡i,-h(.iij¿~~'.d~' estudios enfocados en la 

··~ -::~~ .:--;.~-·. :~~---_:_-__ :-~ __ : __ :-_._::._'_::. ·.( ~- ·-:_; 
;. ,, ' - .·Ji;_,·.~· -

Un estudio realiz~cio por el J3a~~b M~~di~l identifica u_n total_de 12,000compañias 
.... ,.,. __ ,: ... ,•,. 

privatizadas durante_ el_ período de 19so iÍ i 993, ~n dc)ncie_ lasüf~rtiis pública5 de acciones 
'2'.·, 

representan menos del- cinco por ci~nío cie' Ías privatizaciones~ - Nó- 'ób~tante, las -PEAs 

representaron la transferencia de activo~ y n~ovimiento de e,mpl~ados m{,s g~and~ dentro 
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de Jos mecanismos de privatización.77 De acuerdo con Jones, Megginson el al, de los 

US$750 mil millones de dólares obtenidos por concepto de privatizaciones en las últimas 

dos décadas del siglo pasado, la cantidad obtenida. por concepto de Privatizaciones 

mediante Emisión de Acciones alcanzó los US$446 mil millones.78 Esto es, 831 

privatizaciones mediante ventas directas durante el periodo de 1980 a 1997 generaron 

US$176 mil millones, mientras que 630 Privatizaciones mediante Emisión de Acciones 

durante el mismo periodo generaron la impresionante cantidad de US$440 mil millones.79 

Existen varias decisiones clave que los gobiernos que deciden utilizar el método de 

Privatización mediante Emisión de Acciones deben considerar, dentro de las cuales Jones 

et al mencionan las siguientes:80 1) cómo transferir el control de la compañía privatizada; 

ésto involucra decidir si se vende la compañia en un bloque o en diferentes bloques 

accionarios, y también dónde vender y si se debe incluir o no r_estricciones posteriores a 

la privatización; 2) cómo establecer el precio de la oferta,jn~hi~enclo la_decisión de si se ,,,_,, 
debe dar un precio i~fe~or ala oferta, y cómo y c~ándo ~stábl~~er el preci.o ~e of~rta; y 

:::::.::~~:::~~~~~~;~~!!::~~~~~~~i~':~~~ 
inversionistas intcmacional~s y bajo qué c'i;cunsi~n~ias se clar~ri 1;ii; ~ismas: .· 

77 Willfam L. Mcgginson. Jeffrcy M. Nettcr. Equity lo tire Peop/c: T/1c Record 011 Slwre lssue Prfrati:tllio11 
Programs, PRIVATISATIONAI. (lNTERNATIONAL) YEARUOOK (t997), pp. 27-34. 
711 Joncs et al.. Op.Cit. nota 22, p. 2. 
79 \Villio.m L. Megginson, Tire lmpact of Pril'atizatio11: Ecmromic Refon11 Totlay T/Je lesso11s pf 
Priw11i:atio11, No. l, (1998) en http://www.cipe.org/publicationslfs/crt/e27/megge27.htm 
110 Véa.fe Janes et 011., Slwre Jssue Priw1tizotio11s (IS Fimmcia/ Alem1s to Political ª"'' Ecouomic Em/s, 
Op.Cil. nola 22, p. 3. 
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CAPITUL02 

2.1 IMPACTO DE LAS PRIVATIZACIONES POR EMISIÓN DE ACCIONES EN EL DESARROLLO 

DE LOS MERCADOS DE VALORES 

Aun cuando es dificil aislar el impacto directo de los programas de privatización en el 

desarrollo de los mercados de valores alrededor del mundo, la evidencia indirecta ha 

demostrado que las privatizaciones, y, principalmente, las Privatizaciones mediante 

Emisión de Acciones, han tenido una influencia significativa en el desarrollo de los 

mercados de valores de los países que las utilizan. Adicionalmente, es importante 

mencionar que, para gobiernos que han sido tradicionalmente lentos en la 

instrumentación de cambios en sus sistemas financieros, la demanda internacional de 
·,.' -.· .' 

inversionistas extranjeros por las nuevas acciones de las compañías recientemente 

privatiziícÍas-~a,·significado .en numerosas ocasiones un estimulante importante para 

impleme_ntar·:~~~~~: en sus mercados de capital, al igual que en la infraestructura legal 
.,. 

del pa_ís en :cü~iilón,:_debido a que éstos accionistas requieren una mayor transparencia, 

mayor protecelÓ_rt)~!lai :\',otros elementos a los que están acostumbrados a encontrar en 

los mdrd~cl~~ ~lt~;:;:e~i~él;;~~rr~llados. 81 

Como lo dern~e~t,~a:Yfi;!Jí;'.;i~uiente, .existen datos disponibles que muestran que, las 
• - - ?~ -« :~:¡.'·'.{.7:·-::-

compañias privatii:~~~s.';"se uii~an' generalmente ya sea como las más valiosas en el 

:::.::tl·~~~l~~f~~t§;:::~:;:::~:::~: 
., Danco Mundiol. ll'orldDci;clopm;,,; ;~¡,¡,~,'c,/1~96, ~:108 .. 
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Chile); y que, adicionalmente, éstas empresas privatizadas, por si mismas, con frecuencia 

representan fracciones importantes de la capitalización total de los mercados de valores 

nacionales en países tales como Alemania (10.5%), España (14.8%), Australia (19.4%) y 

México (36.3%).82 En contraste, en las últimas dos décadas, existen solamente dos 

privatizaciones mediante emisión de acciones de importancia en los mercados 

Estadounidenses: Conrail en 1987 y U .S. Enrichment Corporation en 1999. 83 

Tabla VII. ¿CuAntas de las empresas mAs valiosas de un pais son compaftfas privatizadas? 

"füi• blil.:J .. "t:ail\ th.: rd.t1h.: •iu.111C3\U1o:J ~· nurLd \':1111;,iion.ÑJ'fi\·atin.-J lim1• in -1-1 n»i .. ~n:JI \ho,:k 111:irkts. l11Í•'fl1'Jli•'" ¡, Íf\>n1 ~lur\!anStanl .. ~ l";1riial 
hii.:nuliurul.uicr-"1a! ia-TI~ UuiA<".4. WccLCil,•~I 1oro:· Bu<Jtm..,, Jli."r·t1J11ly 10. ~f)l). ""t.:' ~1J! dti\it :1i,t:1'\l..J llt>wlt,1i11111k-. ~, ... ;.: m:111'\ .,, . .,111111:''""d' 
loJ n u'Dll fltlmNr o( lin•• \-:allDM.: ien ... u¡;h ,.., 1uLc lhi: OlNn .. .,., Wc.:k nnkin~. utilcla iinrl~• ih:11 rri,-a1112:J lirrm. f"\'INN~ •"1ulJ h;n.: o.."\.·ur11.:J 110 n .. -. 
b\~r numM ,.rr-~~k>t1\ j( .1 (11lt.:ncl.llnp.111M:-t. bJ t.tt.1 Ji'lol .. .J f...r"''dY rounl')'. T~ 11u11th..,- l."Ílir11K in th" li11 fMn.::..:hc .. >Unlr~• it. !liu·11 in ('Qf.:nd ... ~t.. 

Awn1 •~ 11.1 
,\1t1m~ fil 

1l11u1nNh 
CanblJ.21 .. , 
Fml~nJ t~I 

1'<."0ll"lYlll 
1u1u.::1l1.1 

fep lH l•r:i•:;\l"W. 
Rn• 

Lar:etl .,,.. 5i11• Snn.. tlc" !lii... l•••• 
i..- l.lr- l.•..-1 1~r-... Ls "'' 

NOTA: TABLA VII del documento de Maria K. Boutchkova y William L. Megginson: Privntizntion and the 
Risc ofGlobnl Capital Mnrkcls. Véase nota de pie de página 20 de este documento. 

12 Véase Boutchkovn y Megginson Op.Cit. nola 29, p. 14 y Tablas VI y VII. 
u Vi!cise Boutchkovn y Mcgginson Op.Cit. nota 299 p. 8. 
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A medida que se producen las privatizaciones y las nuevas compañías privatizadas 

empiezan a operar en las bolsas locales, la capitalización de los mercados de capital 

nacionales se incrementa dramáticamente. 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 inversión 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 regulación 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 intemacionaless4 y, por el otro, a establecer 

los mecanismos requeridos que permitan que los inversionistas internacionales sientan 

confianza al operar en los mercados locales, y que las compañías locales permanezcan en 

el lugar. 

Como parte del proceso de internacionalización, las compañías necesitan llevar a cabo 

una serie de acciones preparatorias para poder atraer inversionistas nacionales e 

internacionales. De acuerdo con exp.eriencias. recientes, dichas compañías requieren, en 

primer lugar, reorganizar su est¡uét~f .·acci~narla estableciendo diferentes c;~~s de . 

accione~. creando accione~ {~~~·:~¡J:'~~;~{h~;~ ~ot~. · Las· acciones con. der~é~'o ,',ª :~ot~;. 

::::,::. ::~t#~rti~~~~~~i~1~~·,:~~t~f í~~~r 
de inversionistas ~sti~iégic~~-:· ,Adicio~almente: si el .. gobi~~o no vende' I~· totalidad de 

,<·-~~-.--~ ... ~-- :-· \-' . .)- '·,_ .. ,-.'.<,- -. ::· o.·~º:,··i'.,":f.:-~:(--
-:--<>:--- ·-:¡- - - _;_:: :· ·.·¡:· .. ~ "-. -- -

----.,,.----,------·<:_;.·; "r 

""Anthor\y ivt: Vcrn~Va~' ¿;¡i;,,)l;,fe~i~-;~-,, Fi~1~;;;c~.·Afi;,~~~~~;~i·kc~·úái~1/é a~;j legñÍ s;~,~;.~/s ~J'i?"ebt Swaps, 
Privatizatior1s," Foreigu _pirect J1n-est11f~11_1, law. Revisiu11s ami /~lle~11alio11al Stic11ritics /sJ'llt!S, 15 \VIS. 
IN1'1.. L. J. (1996). pp. 89, 9.7. . . . . . 
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sus acciones en la primera fase, esperando obtener los beneficios de la buena voluntad y 

el desempeño que ofrecerá la nueva privatización en su fase pública, es posible que 

intercambie su interés por una clase de acciones sin derecho a voto, como fue el caso de 

lá privatización de Telmex.85 

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 privatización se realizará la venta de la clase 

de acciones sin derecho a voto en los mercados internacionales, y será hasta entonces, 

después de la colocación . en los mercados internacionales, que el gobierno venderá el 

remanente de:· su bloque accionario sin derecho a voto, con el fin de maximizar su retomo, 
. _-;_:. -.. ·.:'·,. .. -- .. 

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

la oportunida.ci de ev~lll~r la co~~añia ya privatizada.86 
. ····-'·-··' .·· : 

~ 

.. l, 

"> 

Adicio~atme~l~~--~-~~~-~~- pniCi:so ·., dC etapas múltiples hacia la privatización de grandes 
···,:,'-,·;.'.•··;· 

compañías •. ofj-ece,~:iri~~!bfrcn,ciosala nueva empresa privatizada. Al vender la primera 

parte de su ~~-{siMe~_~i·B~~f~i-~~cional de la compañÍa, se logra determinar un rango de. 

preCios para ·1;IB 'acclon'é~-~-~,~~fr~~e~· en los mercados internacionales, lo que, bajo las 

eircunsÍ~~i~ ~d~~~~~~;;:~~~i~~~o resultado la obtención de un precio de oferta primaria 
· ·.- · ._., ,-.>~·;·_:·_.··:::-,o·~·~:>.-;.·).,.'.·:·-:.t:--.~~:-_; .. :.· 

más alto y'e'ic<lhse~u~nt~lnc;~~enio de la ganancia capital sobre las ventas de acciones en 

los me~ad~s d~da~;~1f¡~[~%~~i~:nJes.87 
- - . - '-;--3 --- --- - ---·- - - ~ -...... ,._ 

.· ·: :-·· -·- -~--- ., .. _., -·. 

" tbitl•m Anthoríy M;v.:..;;avá; I': 11 s. 
86 Jbiclem Antlto~y_M."Vcrn~va,'p. 119. 
"

7 Ibídem AnthDl~Y .. M .. Vemavn~-.P~ 121. 
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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 Vemava,88 quien explica la venta del control y la subsiguiente oferta pública 

internacional de las acciones de Telmex: 

En mayo de 1991, se realizó Ja Oferta Pública Primaria de las acciones 

"Serie L" de Telmex en México, seguida por Ja venta en los mercados de 

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

social dé Te}~;~x 'ejncluyó una opción de compra, al mismo precio, para 

cada una.él~ l~~;'friiembros del sindicato de suscripción, de hasta un 15% 
:::;-,,-,:::·.<~=:~ .~· ,' 

adicional de a~ciones L. En Estados Unidos, se ofreció 13.2% del capital 
-, ''." ',. -,~.',"- . :' _, 

social de)~·e~n\pañía, representado por 70 millones de ADRs, lo cual 
· .. ~~. ~:_, ~ _~: ,.-fT~z:;: :'.: ;~~ . 

correspondía,a'.1,400 millones de Acciones Serie L. El precio de oferta 
--~;·_::~ .. ;.,, :-.-.. . .. 

era US$27.2s'j>~/c\lda ADR. 

Las -a~ciones:de T~lme~se emitieron a nivel internacional únicamente 
- ~ - - . - - - - -_ .. ; - . 

desp~6s de. 1i1 e.iii~íóri. i>~inaria nacional. ·_. ~~-esia róima; los intereses de 

los invcrsioni~taS nacici~al~s se.saiisfaái~í-~ti y~e e~tabÍeció'un precio en 
. . ; __ . . - . ,_·. , .. : __ ·._.:_:7,.' .·: .: ;.·,'·-~/ '.\~~-> "'" -.~.; ' 

el mercado nacional a. partí~ del cual se estllbléció el preCio para la oferta 

:::.:,:: ,,:;:'~tJli~~~~~~~~toofü~::;~,00~ 
' . ·>>- .:t<./ ·; ·-:: :-::,' ·: .. ··~ ·- : 

manos de ciúdadanÓs ri;ciki~dnJ;;;' El' Üso de difii;erites c'lases de acciones 
--.'.··· . _ .. : 

pcnnitió qu~ }os jnvcrsi()1~ista~ nh~ional~~ apalancaran su inversión, 

'' /bitlem Anlhony M_- Vcmava_pp, tJ3-3S. 
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reteniendo al mismo tiempo el control nacional, siendo esto una forma 

típica de las empresas privatizadas en América Latina que. venden sus 

acciones a nivel internacional, como se indicó arriba. 

Uso DE LOS PRODUCTOS; EFF.CTOS SOBRE LOS MERCADOS DE CAPITAL 

L"TERNOS Y FLUJOS DE CAPITAL A MÉXICO 

Las ganancias obtenidas por el gobierno mexicano, resultado de Ja venta 

tanto al grupo privado como en los mercados de valores, fueron de 

aproximadamente US$4,000 millones para febrero de 1992. Esto 

representó el doble de la expectativa inicial de recaudación de US$2,000 

millones. ~demás, en ese momento, el gobierno babia retenido acciones 

de Telmex con una yah1a,ción de más de US$14,000 millones. La cascada 

de gananci~~ obtenida~ ~º~ )~: vellt~ y el valor mejorado de su tenencia 
- -. ; .'},~·r::or:·~~::{~/ r,,.,_-;:.:~·:' -

restante en T~ímix:r;;~rO,n',el r~~.Ü!Íado de un mayor valor de las acciones 
" ,__:¡ - ~ • ',"' 

de Telmex en los 111eréado,s de ~apital internacionales. 

:·:''--
~ . ' 

México estab!Cció un Fondo de contingencia con los productos obtenidos de 

Ja venta de sus intcreses'e~::felmex· y otras compañías y bancos privatizados. . ·.· .. _-.,·.;-.·. : 

El Fondo se utilizó ese~c~~lmente para reducir la deuda interna del sector 

público. Comó r~sult;do, en~~ediCiembre di? 1990 y octubre de 1992, hubo 

una reducción del 10.5~ en I~ deuda, con lo. cÚal se reduj~ tanto los gastos 
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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 privatización de Telmex y de la oferta de sus 

acciones en la Bolsa Mexicana y en las bolsas de valores de países 

desarrollados fue el incremento en la inversión de la cartera extranjera y la 

Inversión Extranjera Directa (Foreig11 Direct /11vestment), al igual que una 

reducción en las tasas de interés reales. Cuando se tomaron las primeras 

acciones para preparase para la privatización total de Telmex en 1989, 

hubo un rápido incremento en el precio de las acciones de dicha compañia 

que ya cotizaban en Ja Bolsa. En 1990, el precio de Telmex se incrementó 

en -79%. -Este incremento dió como resultado la atracción de una cantidad 

importante 4e in_y~;~ió·n· ell cartera a ~éx.ico. En el tercer trimestre de 

-ac~io~es défelm'e;c'aylidó a' otras importantes empresas mexicanas de álta 
: .. ~,:~-····· ·;.;, •/ ' :>,- > - • 

calidad y preitlglo ll tener acceso a los mercados mundiales con una m~yor 
-· .. - -.. _- .. ' - - .· . ·, --- ,.•_, ' 

frecuencia y en mej~res términos. Como se indicó anteriormente; también 
·, .. ,• 

parece haber. ~xisÚdri. u1Í; correlación entre la apreciació~ d~ T~l;nex _y 
. -·.· - . • '?.,, 

··.:·_ 
otras firmas privatizadas· en la Bolsa y la reducción en las tasas de interés 

reales. 
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Lo anterior demuestra la importancia que puede tener una sola empresa en el desarrollo y 

la internacionalización de la bolsa de valores de un país. Respecto al desempeño de la 

nueva empresa privatizada de telecomunicaciones antes y después de su proceso de 

privatización, la siguiente tabla muestra las eficiencias obtenidas por TELMEX después 

de la privatización: 

TABLA 12 
INDICADORES DE DESEMPEÑO DE LA COMPAÑIA DE 

TELECOMUNICACIONES MEXICANA DESPUtS DE LA PRIVATIZACIÓN 

lndlC'dlur 
L.lnc' 1n ....:n·1cc 
CTl1••1t..;1n.J,.) 
l<ural '°"""' wnh • .h.-cc:.... .. 10 
tclcr>h~>oc 

IVN'J 

Nmu x·r "'' 'º"."' "'·111 uCl."C">" -l.21'J 
1utd..:1li..>nc 
J"clcp ''""lC ,Jr.:n .. uy ::t.•r 

(""'-•r llMI 111h:1hi1m11 .. ) 

J· ¡~r UJ')Cll..._ lll.'1\\ Uf l.; 7 2.11 

tki(Ol\~IC'rl) 
,v,,,, ... 1 ,...,. r11\":1t1:7.,u1~n '°''"' í'Lik.....: m 1•r10 lrr.n1'h.Y ol conrro ), 
:1 Th.::-.c J .. 101 ;.irc fe...,,. 1111.>o. 
S11u1c·c-~ Sl-f 

IU.•J-

::w.c,,.Jt 

11.2 

Notn: La Tabla t 2 muestra indicadores seleccionados de mejora en el desempeilo e inversión realizada por 
la compañia de telecomunicaciones privatizada en México. Es importante observar que~ de acuerdo con 
Shesinzki y López-Calva, esta compail!n, TELMEX, se vendió bajo estrictos objetivos de inversión y 
mejoras en el dcsempei\o y obtuvo poder monopólico en la telefonía local durante un periodo 
predeterminado de tiempo. 89 

••Véase Shcsinzki y Lópcz-Calvn, Op.Cit. nota 54, Tabla 12 p. 45. 
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2.2 COMPARACION ENTRE ECONOl\llAS DE MERCADO CONTRA ECONOl\tiAS BANCA.IUAS 

A pesar de que la banca ha mantenido un ritmo estable o ha crecido en ciertas áreas 

financieras, en general se puede decir que las economías basadas en los mercados de 

capital (Estados Unidos y el Reino Unido) prevalecen sobre las economías tradicionales 

basadas en créditos bancarios (Alemania y Japón), especialmente en el área de las 

finanzas empresariales y el financiamiento externo para las compañías en todo el mundo. 

El incremento en la cantidad e importancia de créditos sindicados es importante debido a 

que está entrelazado con el crecimiento y el desarrollo de las estructuras de 

financiamiento de los mercados de capital. Para finales de la década de los 90, se 

contrataban cerca d~ IO,OOÓ ~~édit~s sindicados al iifto, con cerea de una tercera parte de 

. ··> l~s. montos~.~b~ifü~~;,;~~~J~;~4;;~~?~t~~~*~i~~ft~~~ promedio de US$1.5 billones de 

dólares•·.de •· l?s.Jcréd;itos'. totales·~anuales,~~ompr?~etidos para financiar adquisiciones 

~0~6rati~~:~XP~~~~i'J!{~L:?~~¡~~i~~1 {'<J~o"~~,J~in~aron 539 créditos sindicados para 

la~ trans~c;¡~~~sj~;&~~\t1~~f ~:~t~4~j~JH~~~1/fo·~); en comparación con 3 en 1980, 

pará un total de US$59,6,00:piHollcs;•~y/para~1999, el número había crecido a 2,053 

créditos
0

sin~i~n·d~~·~~,?~%~¡N~r~~~~~~~Í~~~~··;~~;t6talizando US$528,600 millones . 
. ·: ·_ ·,:_j ~-... ,~"' :·.;:~,~~-~ '.:,).;;;-,':f.;;~ ·'/ -: :_: . ·: . 

•~•~~ ol •••••c•;2; d; ,;c~i~(¡]·:~~':'~' do foloo~ y Adqol•ldoo~. E"od°' 

Unidos alcn·n~~ I~ "1~;~ar~~~,·Js·~;/~; ~i,lion~s de dólares en 1999, mientras que la 

actividad totaÍéle F&:i;.:par~ Ei1r6p~ se inc~ementó de USS593,000 millones de dólares en . ' . . . . . . -

t 998 ~I impresio~ant2111611to de .USS 1 :22 billones en 1999, lo cual conforma la mayoría 
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de los USS3.4 billones de dólares de la actividad F&A mundial.91 Esta cifra de Fusiones 

y Adquisiciones también es importante debido a que, como veremos más adelante, es 

cada vez más usual que las compañías internacionales adquieran empresas públicas 

estadounidenses utHizando los American Depositary Receipts o ADRs, como divisa de 

adquisición, esto es, la operación 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 capitalización de los mercados de valores, los volúmenes de 

operación y, por consiguiente, el valor de las acciones operadas han crecido de manera 

sustancial, debido principalmente a dos circunstancias: la decisión generalizada de los 

inversionistas institucionales estadounidenses en abrir sus carteras de inversión a las 

acciones extranjeras, al igual q11e 11n mayor mlmero e importancia de privatizaciones vía 

emisión de accio11es llevadas a cabo en diferentes partes del mundo.92 

En lo que se refiere al crecimiento en la ¿a~ifa_11zació.n de los mercados accionarios y los 

volúmenes operados, el periodo de 1983 a'l999 fue uno de los más notables para las 

''° Vét1j'e Boutchkova y Megginson Op.Cit. nota 29, p. 6. 
91 lbiclem Boutchkova y Mcgginson, p. 11 y Tnbla J, Panel B. 
92 Véase en generlll, A.merica's largest Ovcrseas lnvestors, INSTITUTIONAL INVESTOR, INT'L. ED.( Jul. 
1995), p. 83 (que analiza el hecho de que, para la segunda mitad de la década de los 90, el porcentaje de 
acciones cx1ranjcrns representadas en las carteras de inversión de los inversionistas institucionales llegó a 
niveles cercanos al 15%). 
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bolsas de valores de la mayoría de los palses.93 En 1999, el valor de las acciones 

operadas a nivel mundial alcanzó US$37.5 billones, periodo en el cual los mercados 

emergentes pasaron de una modesta operación de acciones de USS25,000 millones en 

1983, a un total de US$2.32 billones para 1999.94 Boutchkova y Megginson atribuyen 

este formidable incremento en Ja liquidez del mercado a: a) el incremento en la 

popularidad de la inversión en los mercados emergentes entre inversionistas de paises 

desarrollados, especialmente inversionistas institucionales, y el impacto de los 

Programas de Privatización mediante Emisión de Acciones a gran esca/a.95 

T•hl• 11. El crccimlcnlo de la c•pllallnci6n de los mercados accionarlos en d mundo y el volumrn de opcudoncs. 1983--1999 

ºlhi• l.1Mt J.:uih, .. W' \:f&'>'1h i• ll.- .1~· .. -n:~k n.»L.., .. ~1ul1r.11wn ;10J u~'"il H•luin.:, i111-t.:~ 1111lli.'"~'"'"f 1lw U•y.:.ar r<"r".J l•Al}.l•l'N. Mark1 
\.°';arimliatt..o (~"Wn,11C' :ycor-.:1J ,:ak..:._u-...N•-J (run l.,-.11 "''""n.:i""' '"''' l'S\ 1111h,: .:•>11lctnr."1r...:.,u01•.:IU"V-: ':al<t. Molail.: u;aJinv'"llM1'k.-.1.:r...:,.;n11hc 
l111i\1 •u1l11c oí:ill 1r.aJ,,.. e-ve ...... J11ri1v ti"" '.'C"af. D.1u ....,.,.,-...: l'°"';\-IYJS, 1h.r WotlJ h.1111;.'• E""'1'.""'J:M•nl..-h Fil" s, .. 4 ,, ari«.11. Íu11ttr. 19'» JH.11 rro.• tho: 
S1n1i..ai.. ... -....:1i...ti,.t1I..: ('..-J,~th.n ,.(h11 .. u ..... -u1~1.,L i:,.:fi~•$.:·~""h-.i1.rl~ 

~·;:!~1!';.s'r!:::.: 141J , ... ..... , .. , .... . ... 
)_\111.111 •..• \7~.'-' 111.•1.''7 • .v .. 1 •J, ... .:1.v.u l.'.x.t.:.1'.: .:.1.,!v().Y-1.: )..:.?.M.!<l..J7.j 

\'11ii....J""bk• l.,X•)Jt.1 .... l ;t.~ .. ~·« '.lo.!'(•:'.t,)¡f, ""'·""""·"·•1.lf1 ''·"'"·".:.! 1.:.•1..:c: .. 1n u .. <..a,_1:c7 
J~1 

,,,,_J( ... 111-11.7":' ""'··"'=-•·1":" .:_1•rJ.1to'-l .1,u.1 . .:•1.: :: ..... ,,,,,, -1..J'-'.S!!to 
l.'"11ikJMnyJ..on1 .:.:'JJOO .j)"J.~) i;;r._c.,¡¡ ... .:1.1.:•1 1.-1117,7.\7 ::.)7!.7)• :.•$$,.\" 

l~'Cl~!V(.º""11UÍ.:• ~) . .:.:.: 1).$.0:Cb i!-!-• .:l•J 1.(Jllll.111.j 1.•;)•1:•1•1 l.·.OX.!$3 .:.1s.a.).'I') 
r .. 1a1w ..... .1-la&.& .. 1.lQ ,._.11:1.1.: ... 0 11.11!~7.1 ID.Q!I .. ~~ 17.711l.1171 !U19,77J JST~17J 

w .. 1t.l ........ l'" 1 • .a1>1,.,!il• )l'it._tn.: l(,;"11( .. •)l,;7 lo.-1\11.l'il:' 10,•1.:.a . .l.&•J l).j•J)_<-J(. l~ll:·.:.•111 
~S:u~of\\'••rlJ ,,._, ... .111,...;. .:·1.•r~ ..11.1· ... .\X.l•':'(. ~K7'J, .n.~ 

r1 .. 111ai:va1 •• w 
l>1,:Hlor-..J(',.it$i,;lli 1 • .:11.:.~Jf· ).-l'l!-.74~ ... ~ii'.t•··· .a.l!-1.!-iJ •J.lh'l,7(,1 .:11,•»17 • .&fo! ).$,IX-:'.<.); 

\ 'ni1nl S.~k• ;<)7,1.:.l l.i' .. ,,.,..18 .:.111."-'-'J .:.t)."11.f·:'ll .c.1ux_«11 1.1.l.&li,~11 l'),Y.1). .... ,,., 

J.'f"lll .!Xl,'>i.\t1 1.1..1,.(.1, .:!.1'00(.•I!- '·"·="·1 1.1)1,."!'-.: oJ.&M.$.:.: l.ll'>l,C•!--a 
l"niuJt.::i11p1L•n1 ..&l,.'l.&J 1.\.::11.: .1:0..:,.)( J~.:.'"-"• :'111.1.11 l.U•7.Jic.: 3 .. l'to'.~XI 

IJ.:•··l,•rina:l· .. 111111..: .... :$.:!!- ~;:n: 1.nn:1:s 11).1.::'i 1.'»1·~· 1.•1$<•.'l~X lJ.:0,INI 
r.i1.1w ... w t.l17.161 .\.$7.\.~ll 1.-167,""'7 .t.7M1 .. ~0 111.11~1117 ??.117.a~l!D J7~4JJ 

w ... 1.1. ... ".1:...: .&).(H.,\!< 1.77~·'"': :' . ..&:': . ..&:',\ .:.1111.1•1.: :'.ll•7.71f• ->.7.:!l.240 17-~J.!.\ 
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NoT1-:: TABLA 11 del documento de Maria K. Boutchkova y William L. Megginson: Privatization and the 
Rise of Global Capital Mnrkets, Financia) Management. Véase nota de pie de página 20 en este 
documento. 

9 > Véa.'fe Boutchkova y Megginson, Op.Cit. nota 29, p. 9, que detalla los datos del Libro de hechos de los 
mercados emergentes del Banco Mundial y la F'cdcrnción de bolsas de valores internacionales presentados 
en la Tabla 11 de este trabajo. -
''"' Bmnchkova y Megginson Op.Cit. nota 29. p. 9. 
9~ Boutchkova y Megginson Op.Cit. nota 29, p. 8. 
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2.3 VV.TA.JAS DE l.AS PRIVATIZACIONES MEDIANTE EMISIÓN DE ACCIONES CONTRA 

OTROS ~IECANISl\IOS DE PRIVATIZACIÓN. 

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

han incrementado las Privatizaciones mediante Emisión de Acciones como su vehículo 

de privatización preferido:''º 

a) El uso de las Privatizaciones mediante Emisión de Acciones, es visto cada vez más 

como el único método práctico para vender las empresas de· mayor tamaño de 

propiedad estatal. Incluso con el desarrollo y consolidaciones de Jos mercados 

financieros nacionales e internacionales, es dificil obtener en un solo mercado el 

capital necesario para que grandes empresas públicas con un importante nivel de 

endeudamiento se abran paso en el sector privado. Tomemos por ejemplo los casi 

USS80,000 millones obtenidos por la compañia Nippon Telegraph & Telephone 

cuando fue vendida por el gobierno japonés en 1987-1988. Hubiera sido casi 

imposible que un solo mercado absorbiera la totalidad o mayoría de dicha emisión. 

b) Transparencia. .una Oferta: pública de acciones se considera en general como el 

método más Írarisp~rcni~\¡'e vender una EPE, especialmente cuando un gobierno no 
" ··.-.·<·,,.,_:;:·,..\.,.· '.": 

cuenta con una.b~~~~r~pÜía'ción entre los inversionistas nacionales e internacionales. 

Los autores dt~n·~rej~~~~t~··~~ los mecanismos de privatización altamente criticados 
' . - _·- ·:-:~.o.~~}~~,f.'..:;, '·. 

de tos páises 'detántigllo bloqÜc s'ocialista, en donde se utilizaron privatizaciones por 

vales y rn~canl~~o~·.d~¡~;n!~ directa para deshacerse de las empresas públicas. A 

96 Véase en general. Megginson y Ncttert Equity to tite People: Tlle Record 011 Slrare lssue PrNatizc11io11 
Progrm11s, Op.Cit. notn 37, p. 30·~_2.. -
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pesar de que estos mecanismos se justificaban debido a la falta de mercados de capital 

desarrollados en el pais y la consiguiente necesidad de los gobiernos recientemente 

elegidos de intentar desarrollar esos mercados incluyendo a sus ciudadanos y, no sólo, 

o principalmente, a inversionistas internacionales; no obstante, han sido fuertemente 

criticados debido a los constantes casos de favoritismo y la corrupción abierta en la 

designación de los licitantes ganadores. 

c) Como se observó anteriormente, el mecanismo de Privatización mediante Emisión de 

Acciones, ofre~e a. los gobiernos la oportunidad de influir legalmente sobre la 

asignación de los bloql!es de .. acciones. entre los principales sectores nacionales 

políticos y socidec'o~Ó~ico; !:1'~~~,' al" ÍgÜ~í que sobre los precios y otros términos de 

la oferta. ~Sto es ~;~;~~~j~¡ln~Ot~ e ~·~néfico cuando un gobierno intenta crear, 
. :~:' --:--,<.:::- _::.:·:"..:-:.~i--·):: .·01 ~::·-- ,_:.,<~;. -~. ~:,_- . .' ~:.' ·.:. ' ,-

dCsarrollaroé:~llsoÜda~{éi~'íT{~r~~cl()5 de capital nacionales y una cultura bursátil entre 

sus habitant~s.y~u~~~:~·¡;'~¡;~~;daposlbles obstáculos de la oposición política o a 

movimientos d~ los: i~~iea~os ~~11 base en los temidos despidos masivos. 
-- ----· -··_-,·:-:---:" ·-_o-- ... · -··-- -

. ·~ ._ -., . ; . _. 

d) Finalmente, se ha dc:;;o~t~do: cjue, a nivel nacional, las Privatizaciones mediante 

Emisión deAccion~s; ~an°in~~~~~rita_d~ de manera importante la capitalización total 

y el volt;J,c~)~ ;~~~t~~,i~:~~~·;;,cl~ .1~ ' ~ayorla ·de los mercados de capital no 

cstadounidensés.'~Como s~,m'eheionÓ;"las PEAs Íúm sido las ofertas de acciones más 
~; ".':~- .'· ,-:-' : \:¿<-,:~:é¿:;_:0,:::._, :-.~:{~:._~,:~:- ;;;:·';~~~d.');~'.'.)~;:;:~:t~-~:~~j·:.~:"1:~~~::{;'. '-':---~<-#:'.:>.:.< . ~ - ... -·, . ; -

importantes en·· muchos .¡:mises desarroUados y ~en.' desarrollo;: 10·. cual. ha. ocasionado. en 
. :.;.-::~-./ .. ".-, \)-i-~ L .. -;,_·: ' ,-, -... ·.-.', ." ,..,_ . 

la mayoría de Iris ~ásos lina' fon';1a de cii·cíi/Ó \,{¡:¡j¡c);ó'/e~,donde a' ~ayor y más 

constante Pª~~:~aci¿n ~~1óI:inv~~st~i,ist~~. n1.i~ ~;~~~:;,·~i;1f ~~;¡¡~~~~6!~t!~~cado 
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nacional, lo cual tiene un efecto directo en la atracción de más inversionistas 

nacionales, y .sobre todo internacionales, que a su vez alenta o permite que empresas 

privadas y públicas emitan acciones nuevas o adicionales, y así sucesivamente. 

De acuerdo con los datos obtenidos97 hasta 1997, 27 de las 30 empresas más grandes, 

incluyendo las 17 principales ofertas de acciones, se realizaron a través de 

Privatizaciones mediante Emisión de Acciones, obteniendo un total de US$446,000 

millones de dólares y, para finales del siglo XX, las 25 más importantes, y 35 de las 39 

ofertas de acciones más grandes durante el síglo fueron Privatizaciones mediante Emisión 

de Acciones.98 

Además, . es importante mencionar una de las diferencias más importantes entre una 

Privatización mediante Emisión de Acciones de una EPE y una Oferta Pública Primaria ·- - - , . L . , .. ·.:,_._;~·-::.. ~ - : 
tlpica de una compÍlñi~ pri~iéla.'.En'esiá última, una compañia privada decide cotizar en 

• >. -.- - .• ·• ··c..:-·. ~ - -.- . " 

la bolsa y;/por.1() ;t~rilo;: d~be, ~~cesa~;~ los mercados de capital para emitir nuevas 
:: -"~/-· c:',;:!L~~'"'=- ·~·:· .. ::o·::~~-;~;~.-.. -ó<'~:~ . .,. -

acciones. : A élífer~~cia; medfonté' el mecanismo de Privatización mediante Emisión de 
. ;~ 

Acciones, una com~~fiia en rnarios del gobierno se privatiza, y decide emplear, como 
' .• ..¡· . ·. . 

' -. ·.<· ---

mecanismo d.e privatización, la emisión de una mayoría de su capital, aunque en algunos 

casos ·una minoría, e~ acciones de reciente emisión. De ésta última, la emisión más 

importante ha sido la privatización de la Japa11ese Te/epho11e ª"'' Te/egraph Compa11y, la 

que, entre 1987 y 1988 colocó acciones por la increíble suma de US$62,000 millones de 

dólares. 
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Tabla IX. l.111 oíer1H de acdoan 111611r•ndes en el mundo H reRenn todH • prlva1iudonc1 
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documento. 

En muchos casos,· el gobiertlo,, buscnnd~.· fortalecer los mercados accionarios locales, 

plnnen unn estrategia de prÍvnti~n"c,iÓt1'pn~~ ntra~r ni mayor número de inversionistas 

individuales posible, llegnrido n: erripÍe~r··~ecnnismos como el favorecer a grupos 

'11 Vifru·e Joncs et ni., Sl;-nre lss1w ·p~i\•lltiz~tiol1s ·~,s Financia/ ¡\/euns 111 Polilicct/ eme/ Ec:onomic Enclr, 
Op.Cit. nota 22, p. 2. 
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específicos dentro de la comunidad (que con frecuencia son empleados de las compañias 

que se están privatizando o bloques de control de los inversionistas nacionales) para la 

asignación y precio preferencial de las acciones,99 lo cual, de acuerdo con un estudio 

líder, ha dado lugar a un crecimiento significativo en el número de accionistas de las 

principales compañías privatizadas con relación al número de accionistas en compañías 

similares del sector privado, tanto en las economías desarrolladas como en desarrollo. 100 

Algunas de estas Ofertas públicas primarias han tenido como resultado, Ja promoción de 

una "cultura burs,átfi:•iot que alienta a una nueva clase de inversionistas nacionales a 

aventurarse alinfririci~do mundo de los mercados financicros.1°2 Este ha sido el caso de 

Alemania, . en :·donde< más de 2 millones de alemanes compraron acciones en la 
;..: ~ 

;;;" 

privati~ac:iión .. ~e·,19~6 de la compañía Deutsche Te/ekom; y en Francia, donde más de 3 

millones. de Í~~ers,iÓ.~i~t~ franceses decidieron comprar una parte de la oferta Primaria de 

acciones de 1987 d~l banco Banque Paribas, y, finalmente, el caso del Reino Unido, en 
--- ·, ' . 

dond~·lap~blación inversionista creció de 7% a 24% entre ef período de 1979 a 1990,. toJ 
. - - ~ . -'-', ... ,. ' . . 

Otro cstuc!iÓ profundiza aún más en el hecho de que, otra de las razones por las cuales las 

Privatizaciones' mediante Emisión de Acciones han sido el método preferido de 

privatización, ha sido las ventajas económicas ofrecidas por los mercados financieros 

98 Véase Boutchkova. Op.Cit. nota 29, p. 17. 
99 Vécu·e Boutchkova. Op.Cit. nota 29, p. 24. 
100 Para obtener una descripción tolal del estudio y los resultados gráficos. consulte Boutchkova. Op.Cit. 
nota 29, p. 25, y las Tablas XII y XIII del mismo artículo. 
101 Vi!cue en gl!1lf!rt1l Mcgginson & Ncttcr, Equity to tlze Í'eople: The Recortl 011 Share J~·stte Privatization 
Progl"tlms, Op.Cit. nota 37, pp. 29-30. 
IO.? /bit/f.!111. . 
tüJ Véase Mcgginson & Ncucr, Op.Cit. nota 37, p. fn.2; y Doutchk~va & Megginson~ Op.Cit. nota 29, p. 24 
y Tabla XII. . 
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organizados. junto con la posibilidad de obtener beneficios políticos, con lo cual se 

desactivan los posibles impactos negativos contra el gobierno que privatiza, al asignar 

especfficamente parte de las acciones a los inversionistas locales que el gobierno 

considera como jugadores clave en el desarrollo y la consolidación de la industria en 

cuestión, al igual que en los diferentes sectores económicos, sociales y políticos de la 

economía. En otras palabras, los gobiernos han aprendido a manipular el precio de la 

oferta, al igual que los términos de la asignación de acciones y control, para lograr 

múltiples objetivos políticos y económicos, que con frecuencia están en competencia.104 

Com~ prop~esta,i~n~ral; se,puecle de~ir que, cuanto mayor sea la Empresa de Propiedad 
-. ,_, -.: ::.·f'.~ ,-·. " 

Estatal, máS incÜnadb, estárá el gobierno a prlvaiizafta . utilizando el método de 
<:-_; 

Privatización mediante ··Emisión de Acciones, y lll~ • iritentará vender en el mercado 

:::::.:~.Jt'.:!;"~;~:,~:;;~~J~~!l~:f d:~:: :::::::.·: 
posible en ~Í d~~ario110 y ccins0Íidllci¿~·~~Í~1~~c~d~·~~·~icinario en el país de emisión. 

104 Vét1sc D'Souza y Mcggison, Tlw Fi11am:icz/ .. hui Operating Petjonmmce Of Privalize,/ Firuu Duriug The 
J 9Y0s, Op.Cit. nola 12 (manuscrito p. 1 ), 
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2.4 ACCESO A LOS MERCADOS INTERNACIONALES 

De acuerdo con Wu y Kwok,ios una vez que un gobierno deeide explorar la posibilidad 

de emitir al menos una pane 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· factores, es la idea de que los mercados internacionales proporcionan una 

ventana de oportunidad, mediante la cual los directores pueden "medir al mercado" para 
., . . . 

obtener -~n ~ejor precio para sus acciones. De manera más importante, un gobierno puede 

decidir entrar en los mercados internacionales si desea establecer una reputación de calidad 

y compromiso para la libre empresa. Cuanto más nuevo y más centralizado sea el 

gobierno; más dificil será a convencer a la comunidad internacional de la seguridad de sus 

inversiones, . especialmente para el caso de muchos paises en desarrollo, en los que la 

inestabilidad política ha generado cambios drásticos en las políticas gubernamentales en lo 

que se refiere al ciclo depri~atiz;~;i;~Lnacionalización.106 Otro conjunto de argumentos 
. í:. ; ,_:\:,;'1'.:}:.:'·_,:. . 

que describe la motivación del g(;biérno 'liara vender acciones en el extranjero, identifica un 
.·. . .... :-· ... 

total .de seis condiciones: a) condici_ones financieras públicas; b) condiciones contables 

externas; e) condiciones políticas; d) condiciones institucionales, tales como el desarrollo 

ius Véase Aybar, nota posterior 130, en la cual se cita a Wu y Kwok Chuck, IVhy US Fin11s C/roose Global 
Eqttiry Offcriugs, AlO ANNUAL MEIITINO (1999) (que describe la experiencia estadounidense ha cual, de 
acuerdo con el Dr. Ayhar, se podría transplantar fiicilmente a las razones por las cunlcs los emisores 
intcmacionalcs deciden llevar a cabo una oferta de cnpital global en lugar de mnntcnersc en los paises de 
origen). 
IOh Vt!asc eu g,•ucral Amy L. Chua, Op.Cit. nota 1 S. 
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de los mercados accionarios; e) las características de la compañía y de la operación; y f) las 

condiciones relacionadas con el control administrativo posterior a la privatización.107 

En general, debido a que el proceso de privatización se considera como un excelente 

mecanismo para proporcionar al gobierno entrante un flujo constante de ingresos sin 

necesidad de políticas poco populares de incremento de impuestos, cuanto peor sea el 

papel fiscal del gobierno, más inclinado se verá a privatizar las empresas existentes 

propiedad del estado, y más estarán motivadas a maximizar sus ventas generadoras de 

ingresos, lo cual siinifica que será menor la tendencia a establecer un precio barato y será . . , 

más· frecuente· el tratar. de vender una porción inicial mayor en la empresa de propiedad 

estatal en la~ etap~· iniciales; yno e~ las posÍeriores. Aqul es doi-iCie ent;nn en juégo las 

consideraéiones '¡)olÍticas. internacionales. La decisión de cotizar en. el 'extra~jero, tiene 

com~ · intenci<ln: Óf~~ce~ una señ~I a los mercados . financieros int~~~~r~;;lff s~bre el 

compromiso hacia· una política de privatización de largo plazo; 1a:.ciiaCh1cluye .las 

reformas· lega\e;~~ :.in~füucionales correspondientes. Estas reformas i~~~~rri~ntarán . la 

visibilidad ycrÍ:dibilidad del gobierno en los mercados internacionalés; loc~~l.·a.su vez; 

deberá:· pe~itÍrle ·,asignar sus emisiones futuras en mejores condiciones,•· aportando 

mejores beneficios ril país. 

En lo que se refiere a las Condiciones institucionales, Bortolotti et. Al, argumentanque las 

instituciones definen el campo de juego para la privatización y pueden jugar un papel 

I0
7 Bernardo Dortolotti, Marcc11a Fantini y C. Scarppa, IY/ry clo Go\•ermlll!llls Se/I Privalizec/ Compcmif!s 

1fbrot1t/, F'ONl>AZIONH ENI ENIUCO MA1·rm, ITALIA, (Documento de trabajo), pp. 8-10. 
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importante en la decisión de una cotización cruzada.108 Los autores Indican que, a menor 

credibilidad y mayor laxitud de las reglamentaciones sobre valores de un país, más se 

inclinará éste hacia "pedir prestada la credibilidad institucional de otro país"1º9 al cotizar en 

sus mercados bursátiles. Los críticos de las cotizaciones cruzadas pueden argumentar que, en 

lugar de beneficiar a las nuevas compañías que.se cotizan de manera cmzada, el hecho de que 

tienen que cumplir con reglamentos más estrictos, no solamente daña su desempeño nacional, 

debido a que estarán en desventaja contra los competidores nacionales que no tienen que 

divulgar tanta información 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 más eficientes, más desarrollados y más transparentes.110 Sin embargo, 

dicho análisis se encuentra fuera del alcance de este trabajo. 

De igual manera, los gobiernos prefieren este método de privatización debido a que 

pueden delinear estrategias mediante las cuales pueden privatizar la compañía, 

manteniendo al mismo tiempo cierto grado de facultades de veto o derechos de voto, 

llegando en algunos casos, incluso, al derecho absoluto de vetar ciertas decisiones a nivel 

cstratégico.111 Este ha sido el caso de la mayor parte de las compañías privatizadas en el 

Reino Unido, al igual que varios otros países europeos, quienes han incorporado en su 

estmctura accionaria las llamadas Golde11 Sliares ("Acciones doradas"). las cuales permiten 

al gobierno vetar fusiones, liquidaciones, ventas de activos y otros eventos corporativos 

1011 /bidem Bernardo BortolotÚ p. 9. 
IO'' lbicl<.'m. . .· . 
110 Jbidf!m Bernardo Bortolotti p: 19~· - . . 
111 Véase Janes et nl.-S/wre /ssue PrivlltizatÍ011s as Fimmcial A-letms to Po/ilical ami Eco11omic Encls, 
Op.Cil. 11010 22, (monu<erito en 23). 
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importantes. Estas Golde.i Shares confieren al gobierno, ya sea de manera temporal o 

permanente, derechos especiales de votación o veto en el proceso de toma de decisiones de 

las nuevas empresas privatizadas, aun y cuando el gobierno haya mantenido únkamente un 

pequeño 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 mayoría de los 

miembros del consejo de administracióniYc)facultad de veto sobre asuntos importantes 
'--/._::: ",·':-\ . 

tales como el nombramiento de . ~onsej~ros,'',_la. venta de activos clave, fUsiones y 

:::~:.::_::~~J:1,~;)~f ~~~;E:::::~~~::~:~ 
medida su uso. Entre otráS cosa5, ·se dice qúe -e¡ ;,5()i:~~;;~ G/;,/de11 Shares, entre otras . . . . . . .· .· .. ·._ ··: •<:·· ' 
cosas, ha influido en el preeio de las acciones, ha· nubla~~ la transparencia y los procesos 

de toma de decisiones de gobemabilidad corporadva; funciona como un mecanismo de 

defensa y evita que posibles licitantes presente'n su oferta para adquirir dicha 

compañía. 113 

112 Paulo Camara." The: E1Íd of th~ . .,Goltle11" Age ·aj Pri\•aiizatlonsi- -Tite Rece111 ECJ Decisio11s 011 Go/de11 
Slwres, Europcan Dusincss Organization Lnw Rcvicw 3, (2002). pp.503-504. 
113 lhidcm Camara, p._ 5 J t. · 
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CAPITUL03 

3.1 EL USO V LA .IMPORTANCIA DE LOS AMERICAN DEPOSITAR Y RECEIPTS (ADRs) PARA 

OBTENER ACCESO A LOS MERCADOS FINANCIEROS INTERNACIONALES 

Es importante enfatizar el uso de las técnicas de Privatización mediante Emisión de 

Acciones para la privatización de empresas, debido a que ésta representa casi el 70% de 

los ingresos por privatización que se han obtenido a través de los ejercicios de 

privatización en las últimas dos décadas. 114 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 Privatización mediante 

Emisión de Acciones es el que, inevitablemente, requiere la existencia de un mercado 

accionario nacional.:co.n .la infraestructura y capacidad de operación necesarios, al igual 

que el ap~yo." ¡~;ii;~6i~rial y legal necesario, para absorber la oferta de emisión 

involucrada y;sobre t~do; para atraer la confianza de los inversionistas extranjeros. Con 
···:. 

la nueva' ol~ d~ ~rlv~ti~~ci~nes ele los 80, incluso los países altamente desarrollados como 

Alemania. y. F~~rid;:'..~~::~~cont~ori ·escasos de inversionistas locales que pudieran 
- - .·•.. ,._;__ .. <- .,-:,, -;'.'' -··- ~"- ; '· 

ah.sorber la cantidrict' iilt~rrrtirt~bh;"cte '~cciÓnes provenientes de Privatizaciones mediante 
... - . '~: .. '.~ __ :,;./;,·::.'.:_~·~ )/,:..'.~:',\_-,_ ,- .. _. ·. 

Emisión de Acciones qué:se: .. orrécfan,· con la consecuencia natural de la necesidad de 
•.·. ,,·; ·,;;.'.°" :,;:; • • . ~ ~ 

acudir a los invcrsi~nist~s iritei;;a~ional~scomo una salida para colocar el excedente de la 

emisión nacional. 
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Para mostrar la importancia de los inversionistas extranjeros en las Privatizaciones 

mediante Emisión de Acciones, un estudio realizado por Bortoletti en 2000 concluye, 

después de analizar 393 privatizaciones mediante emisión de acciones en todo el mundo, 

incluyendo economías desarrolladas y en desarrollo, que un impresionante 47.2% de las 

ofertas públicas totales eran ofertas intemacionalcs,115 siendo Estados Unidos el líder 

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 solo a individuos, sino a inversionistas institucionales que de otra manera 

no estarían interesados o no tendrían la oportunidad de invertir en el extranjero, bajo 

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

conforme a las estrictas normas de divulgación y operación existente en Estados Unidos. 

3.2 LA INTERNACIONALIZACIÓN DE LOS MERCADOS FINANCIEROS ESTADOUNIDENSES 

Se han requerido varias décadas para que los mercados financieros estadounidenses se 

sientan cómodos ope_rando~~Ít ~alores extranjeros, ya seu que dichos valores vengan de 

paises desarroll~dos o ~ri ras dedes~rrollo, y que involueren una oferta soberana o una 

emisión pri~a~~. , '~~'.~~~i~;~;-;\d}i'~iimacionall~a~ió~ ~i I~~ mercados de capital 

estado:m;denses se ll~ a~~l~~:do dr~mi\ticament~ durant~ l~s úl~l_mos 15 años, y los 

11 " Véase Aybar, nota posterior 130. p. 2. -. . --- . 
115 Fantinit Bortolotti et al., U'hy <lo Gpvenmie111s ~el/ Privatiil!tl Com¡Jtmiel· Abrocul (como fÚe citado por 
Aybar, nota posterior 130, p. 3). 
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expertos no tienen razón alguna para esperar que esta tendencia disminuya en un futuro 

próximo.116 

Las razones detrás de la internacionalización del mercado han sido numerosas. En primer 

lugar, se ha convertido en una tendencia internacional el preferir la emisión accionaría 

como el medio para obtener el capital necesario, en lugar de utilizar otras formas más 

tradicionales utilizadas en el pasado. Es decir, las compañías han dejado de utilizar 

mecanismos, tales como, los créditos bancarios nacionales o internacionales, o la emisión 

de deuda, o los créditos gubernamentales para financiarse. 

Adicionalmente, y sobre todo, esto también ha sido consecuencia de la privatización de 

las empresas propiedad del estado, principalmente los bancos, las compañías de 

telecomuni~a~ion~s~~y dé'servicios públicos, ini~iad3: ~.finales ~e l~s 80 y principios de 

los 90, en dífe;6n~es~c~n6~fosd~:tn1érfoa~tinayAsia,mÍsmas que alimentaron un 

incremento en' la :;ii:p~riih1ii~~d ;<l~. c"a~~~1:f1,~:·~~~:~u~?~~!.10·. gerieral, el instrumento 

preferido pa;a lograr estas ventas la ~lll~~iÓn cilt~i~~on~s. illicialmente en los mercados 
' . . . ' ' . . ' . - ' ',. 1:-.:.··''~ . 

·nacionaÍes deios paises emi~ores, ~ero, sobr~ ~~~é·~n los mercados internacionales, 
:. -''• 

siendo los mercados estadounidenses los 'ín.erc~d~s lideres en la recepción de estas 

• •t> James L. Cochane, James E. Shapiro y Jean E. Tobin, Emergirtg Capital A-farkels: Forcign Equities ami 
US fm•estors: Breaki11g Dow11 tllf! Barriers Scparating Supply anti Demand, 2 STAN. J.L. Bus & FIN 241 
(1996). 
117 De acuerdo con una publicación anual que da seguimiento a los eventos de privatización en el mundo, 
duratl1c el periodo entre 1991 y 1995, US$295,000 millones de activos propiedad del estado estuvieron 
disponibles para el sector privado. Anuario de la privatización [sic] t 996 (Henry Gibbon ed., t996). 
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emisiones, principalmén~é a. través· de la emisión de Jos American Depositary Receipts 

("ADR"), 11
.
8 

Los inversionistas institucionales, al igual que Jos inversionistas individuales, decidieron 

· abrirse a las ventajas, y riesgos,· del capital accionario extranjero, decidiendo los 

inversionistas institucionales incrementar su exposición a Jos valores internacionales, con 

Ja intención de que sus carteras accionarías alcanzaran, para Ja segunda mitad de la 

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

composición totaJ.119 No sólo eso, pero algunos autores argumentan que "examinar los 

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

descubrir opo~u~iclad~s que se han pasado por alto, especialmente ahora que han surgido . .,· .. 

dudas acerca dé. Ja iritégndacl financiera de varias compañías estadounidenses". 120 En su 
- .--Jr-· •• \·*s· ·-

1111 Este es el caso de la compai\ia celcfónica mexicana TELMEX, privatizada en 1991; y una de las grandes 
empresas petroleras argentinas, YPF. la cual en 1994 pasó por el proceso de privatización y ofertó acciones. 
No pudiendo obtener el capital necesario en Argentina, YPF realizó una oferta global de valores por 
US$3,000 millones, de los cuales USS500 millones se obtuvieron en Argentina y en Europa y los USS2,000 
millones adicionales se obtuvieron en Estados Unidos. 
119 Americe1's largesl º''erseas /m·estors, INSTITUTIONAL INVE.STOR, 83, lNT'L t::.D, (Jul. 1995). 
120 Eric Uhlfcldcr. Big /11tf!r11t1tio11a/ Fish /11 Slw/low U.S. IVaters, Registered Represe11tllli\•e, /11\'l!Sting, 
Volurnc 27. Numbcr l. (Enero l. 2003). 
l.?I JP Margan. Guia tle Rf!fen.:11cia df..' ADR 2002/UJ, p. 7, donde cita un reporte por la Reserva Federal de 
Estados Unidos, F1.nw FUNllS REl'ORl 2002, disponible en http://www.adr.con1. 
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Anexo 1 A: Inversión de Estados Unidos en capital accionario extranjero 
(ADR v acciones locales) 

j~~l ~~~~~~::~;i111111~~ 
~i~ª~!!~l~~fil~!~~~~~~~ª~~~ª 

Source: Federal Reserve, Flow of Funds Report 

Nota: Véase JP Margan, Gula de Referencia de ADRs 2002103, en 7, que cita el 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 volúmenes de operaciones de ADRs, vale la pena mencionar, 

que su participación como un "subconjunto del capital accionario internacional asumido 

por los inversionistas estadounidenses" creció a una tasa de dos dígitos en los 90 y el total 

de inversión en acciones extranjeras ostentadas por inversionistas estadounidenses para el 

año 2002, representó 10% de la cartera accionaria de Estados Unidos. 122 

Respecto al futuro del mercado de .los ADRs, incluso bajo la presión de los últimos dos 

años en los rendimientos de los mercados, y parcialmente basado en la continua tendencia 

de diversifica~Ú: ~~f 
0

har1 ~~g~ú~· l~s in~ersíonistas estadounidenses, el uso de ADRs 

como una divl~~~'ét~~~~~Ísi~i~~T~~: ;~ operaciones de Fusión y Adquisición, y las 
',;;·,:-· ',:/:_·\·;\} --~··Ji~>-.-:··· 

excelentes Óp~rtu~idades . é¡~e se h
0

an obtenido en las privatizaciones globales, 

especialmente en los países del antiguo bloque comunista de Europa del Este, ni igual que 

12:? Véase Op.Cit. nota 121 J P Margan. Gula de Referencia de A DRs 2002103, p. 7, 

TESIS CON 
FALLA DE OlUGEN 
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el incremento en la apertura que se está llevando a cabo en China y Corea del Sur, se 

espera que el mercado de ADRs continúe con su patrón constante de crecimiento. 123 

Anexo 1 A: Inversión de Estados Unidos en acciones extranjeras (ADR y 
:icciones locales). 1980 - 2002 

2.500 ¡ g 2,000 

= 1.5(1(1 

~ 1,000 

500 ------
º 
~ 

Source: Fedaml Res<:rVe, Flow of Funds R.;.port 

Nola: Véase JP Margan, Gula de Referencia de ADRs 2002103, en 8, que cita el reporte de la Reserva 
Federal de Estados Unidos, FLOW FUNDS REPORT2002, disponible en hltp://www.adr.com. 

l:!J /biclem. JP Margan, Gula de Refcrem:iu de ADUs 2002/0J p. 8. 
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3.3 LAS VENTAJAS Y DESVENTAJAS DE LOS ADRs PARA LOS INVERSIONISTAS 

ESTADOUNIDENSES 

A pesar de que la exposición 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 internacionalización de los mercados de valores 

estadounidenses, por lo general, se traducen en beneficios en su totalidad por diferentes 

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

de 
0

los procedi.Tiientos e intricasias de los listados de acciones extranjeras, le ha 

permitido ccinvertirsé en .el líder del mercado a nivel mundial para esos tipos de valores, 

.1Ci cual, ·a· su·:~~z.-permite que Estados Unidos modele el desarrollo de este mercado a la 
' ··.· ··, . .; ... 

. par con'_~ll~n~~as de transparencia, divulgación total y justicia del mercado al que están 

acosturilb'níci()s. También ha permitido que el inversionista estadounidense adquiera 

valores·.; :exir~njeros en los mercados financieros nacionales de Estados Unidos, 

ofreciéndole la seguridad de un cuerpo legal construido para protegerlo contra los abusos 

de los emisores y otros participantes del mercado. 

Otra ventaja para el inversionista estadounidense es el hecho de que, como consecuencia 

de las ~strictas· n6m1~~. legales y fina~cie~s de presentación, cotización y reporte, a través 

de las cuales- tien~,(~~~~ pasar las conl~añlas 'extranjeras antes de tener acceso a los 

·mercados financieros éstadounidcnses, las ~()mpañias que califican y reciben autorización . '· - . .. ~~ . . . . - . . - . ' . ~ ' . -

para entrar a los mercados esta.dótlni~e~ses, ofrecén a los inve~lo~istas estadounidenses 
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propiedad en una compañia que ha sido previamente evaluada (sin ningún costo directo 

para el inversionista) por la S.E.C. (Securitics and Exchange Commission) respecto a 

posibles fallas estructurales o financieras de importancia. Es cierto que esto no 

representa ninguna garantía para su desempeño futuro, y no tiene nada que ver con los 

eventos continuos o futuros en el país 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 compañia no solamente pasó la inspección de la S.E.C., sino que también el 

conjunto de reglas pertinentes que se encuentran en vigor en la bolsa de valores en donde 

se. planea cotizar u ~perar, de ~er el caso, además de haber cumplido con los 

requerimientos solicitados por los reguladores nacionales de la compañia en cuestión. 

3.4 VENTAJAS Y DESVENTAJAS DE LOS ADRs PARA LAS COMPANÍAS EXTRANJERAS 

Una de las grandes ventajas para las compañías extranjeras y, en el caso de la 

Privatización mediante Emisión de Acciones, para el gobierno que privatiza, que acuden 

a los mercad~s Estadounidenses con el fin de recaudar fondos, es el heého de qJe existe 

~¡, dichos--iii~~~~clo~ una mayor cantidad de dinero disponible y con un menor costo en 

que c~- la; n'.i~~J/parte ~e .los mércados nacionales de los emisores extranjeros. 124 Otras 
-· ;· • ·- - ••• ~, :·. • " '' •, ·:...: ·O - '.'- - • •·:--·-'o··. :. '" • ; " . ·e' . 

. ventajas adicionhles' iii'6iii;~J.' ~{ rh~Jorar el valor de la acción, la protección contra 
- ., ~ '. ·E:·~1 · 

acciori~s d¿ toma de,éonfrol ·hO'stil'al-dilllir- laconcentración accionaría típica en algunos 

··. p~iscs, y el v;IO'r agr~~~do '¡~{¡¡h~ib¡e;de·Í~ner Ía calidad necesaria para operar y ampliar 

su presencia en los_ m~rcados estadouriid;nses. Además, como lo analizaremos más 
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adelante, existe una tendencia creciente utilizad!l por las compañías no estadounidenses 

de acercarse a los mercados norteamericanos para adquirir negocios en este país a través 

de mecanismos que involucran la emisión e intercambio de American Depositary 

Receiprs. 

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

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

extranjeros (foreig11 prívate issuer)125 incluyen la liquidez constante, al igual que la 

profundidad y especialización del mercado, lo cual permite una demanda continua de los 

v~;or~s del· emisor.· Aé!icional;nente, permite que ciertos inversionistas estadounidenses, 

~rincipalmente los iristÍtucionales, adquieran valores de manera indirecta en los mercados 
. :· '._ - - - - .... -. -- ~ .: . :. 

del .emi~or extranjerci, quienes de otra manera, ya sea p?r la falta de recursos, o, más 

impm'tante, ~o&t~':f;eglrun~ntación estadounidense estarian limitados en dichas 
.:·.-, :·- - ~; '/-

adquisiciones; ':Adié.iciíialinente, existe ta conveniencia caunque para tos países en 
-,-·.'.'..': 

desarrollo ~hét.~.~~~é'és se ·.ha tomado en una desventaja) de contar con capital 
-'"- .. - :·: 

denominado en':'.dÓla~~~; )Cl cual, a su vez, permitirá que la compañía tenga un acceso .. -/. 

simplificado. a ~tr~i'abti~idades de financiamiento, al igual que menor exposición y 

mayor cobertura respecto a la deuda denominada en dólares estadounidenses. 

124 James R. Silkcnat, O\•en•iew of US Securilies Markets mu/ Foreig11 /ssuers, 17 fORDllAM [NT'I .. L.J. 4, 
(1994). 
125 El término fm·eig11 f'"iwlte issuer se define en la Regla 3b-4 (e) de la (Securities Exc/umge Act) Ley de 
Intercambio de Valores de 1934. Básicamente, un Emisor privado extranjero es una compañia constituida 
fuera de Estados Unidos cuyas actividades principales de negocios no se localizan en Estados Unidos y no 
más 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 compañías extranjeras que intentan obtener 

capital en Estados Unidos, ya sea a través de la Privatización mediante Emisión de 

Acciones u otros mecanismos, la queja o limitación más importante es la fuerte 

regulación que deben cumplir los emisores extranjeros para poder acceder a Jos mercados 

estadounidenses. En este aspecto, la Securities ami Excha11ge Co111missio11 (SEC)126 se 

enfrenta con Ja dificil tarea de intentar establecer un equilibrio apropiado en Ja delicada 

ecuación entre mantener estrictas medidas de control sobre Ja calidad de los valores 

ofrecidos n los inversionistas estadounidenses o, por otro lado, hacer más flexibles sus 

reglas y reglamentos con el fin de atraer a emisores extranjeros y mantener su liderazgo 

en Jos centros financieros mundiales, lo cual, a su vez, le permitirá mantener una 

supervisión estrecha sobre los valores ofertados a Jos inversionistas estadounidenses. 

Como claro ejemplo de la complejidad de consideraciones a las que se enfrentan las 

compañías que pretenden accesar los mercados norteamericanos, JP Morgan presenta una 

lista de Jos Beneficios de organizar un programa de ADRs en su Guia de referencia de 

ADRs: 

l:!ll Creada por la Secm·itie.l· E.'(c/umgc Act de 1934 como la autoridad principal para regular Jos mercados 
linancicros de Estados Unidos. 
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Anexo A: Beneficios de organizar un programa de ADRs 

Emisores 
Ampliar y diversificar la base de 
inversionistas estadounidenses de una 
compañia 

Mejorar la visibilidad, estado y perfil de una 
compañía en Estados Unidos e 
internacionalmente entre inversionistas, 
consumidores y clientes 

Establecer y aumentar la liquidez 
estadounidense (y potencialmente la liquidez 
total de los emisores mundiales) ni atraer 
nuevos inversionistas 

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

Ofrecer un nuevo ingreso para aumentar el 
capital accionario 

Facilitar In actividad de F&A de Estados 
Unidos al crear una "divisa de compras" de 
intercambio accionario deseable> ... 

Mejorar las comunicaci~~Cs con llcCfonistas 
en Estados Unidos · 

Facilitar In creacton de. incentivos para 
empleados estadounidenses (compra de 
acciones y planes de opciones) 

Asegurar un flujo continuo de inversión al 
menudeo en el programa de un emisor a 
través de planes de . compra directa y 
reinversión de dividendos 

Inversionistas 
Es fácil comprar y retener el valor de un 
emisor que no es de Estados Unidos 

Operar fácil y convenientemente en dólares 
de Estados Unidos y liquidar a través de una 
cámara de compensación de Estados Unidos 
(The Depository Trust & Clearing 
Corporation) de la misma manera que con 
cualquier valor estadounidense 

Facilitar la diversificación en valores de 
emisores extranjeros 

Crear capacidad de acceso a la inforrnación 
sobre precios, operación e investigación 

Proporcionar divulgación y contabilidad 
como las que se realizan en Estados Unidos 
(para ADRs que cotizan públicamente) 

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

Eliminar los cargos mundiales por 
salvaguarda de custodia, ahorrando a los 
inversionistas hasta 35 puntos base sobre el 
valor de su participación por año (las tasas 
varían según el mercado) 

Proporcionar pagos de dividendos en dólares 
de Estados Unidos y notificaciones en inglés 
de acción corporativa (reuniones de 
accionistas, ofertas de derechos, ofertas 
cambiarías, ofertas de licitación, etc.) 

Nola: Véase JP Morgan, Guia 1/e Rcfere11cia tle ADRs 2002103, p. 2. disponible en http://www.adr.com. 
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3.5 ESTRUCTURA DE LOS.rUIERJCAN DEPOSITAR Y RECEIPTS 

El 29 de abril de 1927, JP Morgan127 lanzó el primer programa en la historia de American 

Deposilary Receipts (ADR). El primer emisor de ADRs fue la compañía británica 

llamada Selfridges Prol'incia/ Stores Limiled, la cual cotizaba en la Bolsa de valores New 

York Curb Excha11ge. precursora del American Stock Excha11ge. Desde aquellos 

humildes inicios, el mercado de ADRs ha logrado volúmenes de operación astronómicos 

que, para .el año 2001 alcanzaban los 2,200 emisores128 .provenientes de 80 países, 

mismos que representaban más de USSS00,000 millones de capitalización en los 

mercados y un volumen de operaciones de·· 30,000. millones de acciones para el año 

2001.129 

Desde su introducción en 1927, los ;Al11efica11 Depositary Receipts han sido un 

instrumento clave para el ~ercado.de:valo;es utiÚzado, por los gobiernos extranjeros que 

deciden privatizar a través de los progranms de Privatización mediante Emisión de 

Acciones, 130 y quienes deciden vender una parte o, en algunos casos, la totalidad de la 

emisión. de privatización en el extranjero, especialmente en Estados Unidos, Europa 

Occidental y algunos mercados de capital asiáticos. 

127 Entonces Morg:J.n Guarantcc Bank, ahora JP Margan Chase & Co. 
12

" De este ni1mero. cerca de 600 cotizan en los mercados de valores estadounidenses, mientras que el resto 
operan en los mercados accionarios cstndounidenscs sin cotizar conforme a uno de lo~ diferentes 
mecanismos de ADRs que s~ analizarán más adelante. 
12

'J Adr.com. JP~·lorgnn ADR Group. 75 mtfrersario de los ADRs. una ltcre11cin de i11110Vl1ció11 y lic/crazgo 
1927·2002. 
13° C. Bulcnt Aybar, '/1re long R1m Pe1formm1ce of Prfrati=alio11 Relatecl ADR /J·sues, SOUTllERN NEW 
llAt\ll'SllllU~ UNIVl:RSITY, Graduate School of Business. (Documento de trabajo) {proyecto preliminar. 
2001). 
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Forrester & Karaolyi 131 describen al American Depositary Receipt, como un certificado 

negociable que representa el capital social operado públicamente de una compañía 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 dólares 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 norrnas de compensación y 

liquidación estadounidenses. Adicionalmente, dependiendo del JS"ivel de ADRs utilizado, 

las operaciones . deberi cumplir con los mismos requerimientos de divulgación y 

transparencia que otras compañías públicas estadounidenses. 

3.6 PROCESO DE EMISIÓN DE ADRs 

Para entender Ja manera en que se establece un Programa de ADRs, revisaremos los 

diferentes pasos que se requieren en el proceso. En primer lugar, tendremos que decidir 

si el programa será un programa de ADRs patrocinado o no patrocinado. Mientras que la 

mayoría de Jos programas de ADRs son programas patrocinados, es importante entender 

el mecanismo de ambas estructuras. 

ui S. Forrcster nnd ·A. Knrolyi~ Tire long R1m -Pc1fonmmce of Global Equiry Offeri11gs, JOUJtNAL oi: 
l'INANCIAL ANO QUANTITATIVll ANALYSIS, 11 (diciembre 2000), según fue citado por Aybar, Op.Cil. nola 
130. 
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3. 7 PROGRAMAS DE ADRs NO PATROCINADOS 

Como se mencionó anteriormente, este tipo de ADR prácticamente ya no se utiliza en la 

actualidad, pero algunos programas de ADRs no patrocinados de principios de los 80 aún 

perduran y, por lo tanto, es imponante mencionarlos. La principal caracteristica de los 

ADRs no patrocinados, es que se crean sin la panicipación activa del emisor privado 

extranjero. En otras palabras, el programa de ADRs se crea y ofrece a inversionistas a 

través de.uno o varios bancos depositarios, sin el consentimiento del emisor. 132 Además, 

el banco depositario se encarga de presentar y asumir los costos de la declaración de 

registro conforme a la Ley de Valores de 1933. En ese caso, el cenificado de ADR funge 
. . . 

como un contrato entre el tenedor . del;: ADR_-'"y el depositario y, generalmente, el 
. . ",-':,_:-h:~,~:·<\ ·-. 

Depositario cobra una cuota al tenedor del :ÁDR por el depósito y retiro, al igual que por 
- • , • ~: • • • ." " ,.•· > 

los servicios proporcionados re~p~6ió i'esto~ valores, como una forma de compensar sus - -,: --·--- - " ...... - -

propios gastos para o'frécer di6i~s:~iores extranjeros. Éstas y otras complicaciones han 

llevado a un vinu~I ~~Jri'b6~~ d~;;·m~~ánismo de ADRs Patrocinados, como la única 

mariera ele' 6r~e~e;/~j¿~~;¡~~~~~~'Jt~~ en los mercados financieros estadounidenses. 
· .- ·-~ ~ ~~ ··:~'_:· :~~:~;l,{t~f::~i:~\·:~r."¿;~:: : · 

._;~;;:- ;:.;:· .<·~ ·. :·;,i · . . :_,)!!' 

Adicionalmente>1aTmáyorÍá'<l~"1as bolsas de valores estadounidenses, al igual que el 
-· .· ... , ... ti,';'. ·- __ , .. 

NASDAQ, ~~~~i~r~¡{ q~é Í()~ p~¡,g~~as ADRs sean programas de ADRs patrocinados.133 

132 Ver Op.Cit. nota 121. JP Margan. Guía tic Rcfcrc11clt1 tic ADRs 2002103, p. 9. 
133 lbitll!m nota 121, JP Morgan, Gt1ia 1/e Referencia t!e ADRs 2002103. 
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3.8 PROGRAMAS DE ADRs PATROCINADOS 

Un emisor extranjero, junto con el Banco depositario pero con la participación total del 

emisor, inician un programa de ADRs patrocinados. En este caso, el emisor extranjero, y 

no el Depositario, es quien firma la declaración de registro y, a diferencia del programa 

no patroeinadó, el contrato de depósito lo firman el emisor extranjero y el Depositario. 

Básicamente, bajo un programa de ADRs patrocinados, el emisor nombra a un Banco 

Depositario y el mismo emisor (y no el Depositario como es el caso de los programas no 

patrocinados), es quien patrocina la entrada a los mercados de capital estadounidenses.134 

El contrato de depósito firmado entre el Emisor y el Depositario, es el que rige los 

dere~hos y responsabilidades de las partes y se encarga de establecer Ja asignación de 

cuotas." Bajo este programa, el Depositario tiene Ja obligación de notificar al tenedor del 

ADR de las W!;arnbleas de accionistas del emisor y cualquier otra información relevante, 

con eLfin}~'.:'lue ~!,tenedor del ADR pueda ejercer, de manera debida y oportuna, su 

derec~o ~e ~oto ·~;través del Depositario. En cuanto al costo de las cuotas administrativas 

y' de nl~n:~n{~~i~:t~;iJ~h~~isor extranjero es responsable. del pago de las cuotas de 
:::_~,;; 

. adnlinistra~iÓ~ ~) o'ep~~itiirÍo por el servicio y mantenimiento del programa, 135 aunque en ··- .... ,_.,,- ,.-_.-· ..... 

much'a~ ~casi~i-i~~ ~¡ D~p~siÍÜrio renunciará al cobrode su~ cu~tas, dando como resuÍtado . ··- . . . 

mej~res co~tos t~~top~~~ el ·e~isor privado extraaje~o co~? para 

u.s Joseph Vclli, American Deposito!)' Receipts: A11 Overvii!w, ·¡ 7 fORDllAM INT'L LAW JOURNAL ( 1994). 
'"Véase en general, The Dank ofNew York, Global Offeri11gs o/Deposilary Receipts I (1992). 
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3.9 DIFERENTES NIVELES DE AMERICAN DEPOSITARV RECEIPTS PATROCINADOS V SUS 

11\JPl.ICACIONES. 

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

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

Anexo 11 A: Cuatro tipos de programas de ADRs patrocinados 

-

Nota: Véase JP l\11organ, Guia dt• Rt.fen•11cil1 de ADRs 2002103, en 9, disponible en http://www.adr.com. 

Los diferentes niveles de programas de ADRs, permiten que el gobierno o la compañia 

privntizndora entre en In fase internacional de su programa de Privatización mediante 

Emisión de Acciones. acccsando los mercados estadounidenses a .través de alguna de las 

diferentes instancias disponibles. Por ejemplo, puede elegir el programa de ADRs de 
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Nivel l, el cual es el menos demandante y menos costoso136 ó, como alternativa, la 

estructura de la. Regla 144A,137 los cuales le permiten ofrecer a los inversionistas 

extranjeros la oportunidad de analizar lo que la compañia.ofrece, en el entendido que, 

debido a las características especiales implicitas en los mecanismos de Nivel 1138 o de la 

Regla \44A, ninguno de éstos.ofrecerá á Ía compañia un influjo masivo de capital o de 

nuevos inversionistas, pero'a calll~ig1~spennita lograr visibilidad y credibilidad para una 

futura colocaciÓ~,~~{~.~f ~i~¿~Jif ·fü.~~ de Nivel TI 6 de Nivel m, sin necesidad de 

cumplir de manera i~lcÍ~Í ~ci~\·;~~~¡i~¡~·¡~gl~lación norteameñcana. 
. . . .. . . :;<" ,, '. ·;:é;:;,•'t't:);i{}~~;;¡z/·:.;,:~/;·; ..... 

~.:::::·:.rair~Bf ~t~~. ~~~i·t'":::::.:..r.=~ ~: '.: s' :~,' ... 
medidas de divulgación; ~ontablli~ad y re~6rtc; •.al igual que el tiempo estimado para 

lanzar cada uno ·de es.tos program.as: 

llb En este nivel, el ADR 110 cotizatlo opera en las •hojas rosas' del mercado extra bursátil del NASDAQ. 
Mientras h1s emisiones no requieren registrarse en su totalidad y pueden aplicar para una exención bajo la 
regla 12g3-2b de divulgación y cumplimiento con las reglas contables US GAAP confonne a la Securilics 
E:cclumgc Act de 1934, esto trae como cons1.oeucncia el hecho Je que la compañia no podrá llevar a cabo 
una emisión de capital. 
tJJ Estas colocación privada opera sobre el mercado extra bursátil y está disponible ünicamentc para 
Compradores institucimwles cal{fict1t/os que administran una cuenta de cartera de al menos USS 100 
millones en valores que no sean los propios y tienen cuentas de intcnncdiarios bursá1ilcs registrados. 
13

" De acuerdo con Aybar. Op.Cit. nota 130. p. 21. las emisiones de Nivel 1 representan la gran mayoría <le 
los programas de ADRs patrocinados y también son el segmento de más rápido crecimiento en el mercado. 
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Anexo B: Opciones de los programas de ADRs - principales características 

Objetivo 

Nh·cll 
(no coriza) 

Desarrollar v'o 
ampliar la b~e 
de inversionistas 
estadounidenses 

Nivel 11 
(Cotiza) 

Desarrollar y/o 
ampliar la base 
de inversionistas 
estadounidenses 

con las acciones con las acciones 
existentes existentes 

Nivel 111 
(Cotiza en 

Estados Unidos 
,,. oferta 
pública) 

Obtener capital 
accionario en 
Estados Unidos 
y ampliar la base 
de inversionistas 
estadounidenses 

Regla 144A 
(Colocación 
privada en 

Estados 
Unidos) 

Obtenl!r capital 
accionario en 
Estados Unidos 
entre QIBs 

Reg S (oferta 
privada fuera 

de Estados 
Unidos) 

Obtt.aner capital 
accionario fuera 
de Estados 
Unidos 

Divulgación / Mercado local U.S.GAAP U.S.GAAP Mercado local Mercado local 
contabilidad (U.S. GAAP 

opcional) 

Requerimiento 
s de reporte en 
Estados 
Unidos 

Exento Forma 20-F Forma20-F Ning~o 
(cumplimiento 
con la Regla 
i2g3-2(b)) 

Registro ante Forma F-6 
laSEC 

Operación 

Tiempo 
estimado: 
I\laiulato a 

.. lanzamiento 

Extraburs 

S -9 semanas 

Forma F-6 Forma F~l y F-6. Ninguno 

NYSE, Amex o NYSE, Amex o PORTAL 
NASDAQ NASDAQ 

14 semanas 14 semanas 7 semanas 

Ninguno 

-NirÍguno 

Londres, 
Luxemburgo 

7 semanas 

Nota:. >Véase JP}vforgan.9 Guia.ele Referencia tle ADRs 2002103, en 3, disponible en http://www.adr.com. 

·Para una· descripción excelente de las diferencias, ventajas y desventajas de cada una de 

lás Opciones de. los programas de ADRs, nos referimos en detalle a lo señalado por los 

creadores del American Deposilary Receipt, JPMorgan: 139 

139 Véase JP Mo.rgan, G11l11 de Rcfere11cl11 de ADRs 2002103, pp. 10-17, disponible en http://www.adr.com. 
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3.9.1 PROGRAMA DE ADRs DE NIVEL 1
148 

La forma más elemental del programa de ADRs patrocinados, el Nivel I, 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 (U11ited Sta/es Ge11erally Accepted 

Acco1111ting Principies, es decir, los Principios de Contabilidad Ge11era/111e11te Aceptados 

en los Estados Unidos). Un programa de ADRs de Nivel I, ofrece una forma fácil y 

relativamente económica para un emisor, de medir el interés en sus acciones y empezar a 

construir presencia· e.n l.os mercados accionarios estadounidenses. 

Los ADRs de Ni~e{i5~Ci~~;ál1 én el mercado ex:tra bursátil OTC (Over the Coimter), 

con precios cié ;co-n1pt'.~:.);f.v~l1tn .actualizados electrónicamente al final de cada día de 
. '>,·-.·;::_ -·:-·,';,·'· -·· .. - . 

operaCiones n.\~di~tté ~J ~·~fVici;; de información LLC de hojas rosas. Las coíizaciones 
- ·-··-··:;,-:.~-~·".:·~ -·--::·~-

en tiempo real y :dur,antl'. el. día públicadas por los creadores de mercado - o ma~ket 

makers-. es tan' cÜ~~~~·i~l~s ~. '.i~s i~versionistas, mediante suscripción a proveedor~s tales 

como OTCq~ote~~?h{: •.. ' 

. ' . . : .. :~·>·-"-:-,-·' -

3.9.1.2 Regla11;~;;,os y tliv11/gació1; 
,;_·;_:·.-::.-.._, 

i 

Los programas d~ AbRs'deNiveÍ nequieren un registro mínimo ante la SEC. El emisor 

busca estar exento de. los ·;cq~1e;i~1ie.ntos de reporte y contabilidad tradicionales de la 
. ~-r:~ 

·: · .. '_ •... • ':' .. -~ ~ . . - ; 

1
"

0 Lu descripción ~e ~blt1v~ dc.lu.Op.Cil. nota 121; JP Morgnn. Guia ele ~cfi•rC11cit1 ele A/Jlls 2002/0J, p. 10. 
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SEC conforme ·a la Regla 12g3-2(h). Con esta exención, el emisor acepta enviar a la SEC 

copias o resúmenes de documentos de reporte públicos liberados en el mercado nacional, 

ya sea en una versión en inglés o, en ciertas circunstancias, resumidos adecuadamente en 

inglés (incluyendo documentos para las agencias regulatorias, las bolsas de valores o 

comunicaciones directas a Jos accionistas). El depositario, junto con el emisor, también 

presenta la declaración de registro en Ja Forma F-6 ante la SEC, con el fin de poder 

establecer el programa y registrar los ADRs conforme a la Ley de Valores (Securilies Acl 

of 1933). 

Anexo 11 U: Facrorcs de decisión para el Nh·cl 1 

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

manera extra bursátil 

No hay divulgación financiera ante 
la SEC (U.S. GAAP) 

La misma infonnación financiera 
para divulgación que en el mercado 
local 

Se puede promover activamente en 
Estados Unidos 

Pem1ite que el emisor supeivise a 
los inversionistas estadounidenses y 
mantenga comunkación directa 

El menor costo para entnir ni 
mercado 

Fácil de ejecutar 

Dificultad para desarrollar liquidez 
en Estados Unidos 

No aparece en la bolsa de valores 
nacional (NYSE, NASDAQ, 
Amex) 

No se puede utilizar para ofrecer 
capital accionario público en 
Estados Unidos 

Nota: Véase JP tvtorgan, Guia tle Referencia ele ADRs 2002103. en 11. disponible en http://www.adr.com. 
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3.9.2 PROGRAMA DE ADRs DE NIVEL 11141 

En un programa de ADRs de Nivel II, los ADRs cotizan en las bolsas de valores 

estadounidenses o se cotizan en el NASDAQ, con lo cual se ofrece una mayor visibilidad 

en el mercado estadounidense, una operación más activa y mayor potencial de liquidez. 

3.9.2.1 Operació11 

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

valores estadounidenses o del mercado donde decida cotizar. 

3.9.2.2 Reg/a111e11tos y 1/iv11/gació11 

Los programa de ADRs de Nivel Il deben cumplir con las disposiciones de registro y los 
·. ·~ 

requerimientos de reporte cuntinuo de la Ley.del~teniamblci de Valores de 1934, y sus 

enmiendas, (I~ ;;Ley de lnte~c~mbio de 1934'~)~al lgualqu~ ciertas disposiciones de 
. . .· - -· --·''····-··: :·, , .. 

registro de la Ley de Valores clé l 93J,; I~ 6~~jiiJipti~a lo siguiente: 

• . Declaración. ele rcgis:r~':¿~ .. Í~'.,~;;;~:·/~.·para registrar los ADRs a emitir 
_-,. -, :- .Y~·.\:,_-f,.: ·'-~. ~·:x;~--;·. ,-·_·o:.: ·;:,·,~.:¡,..-;, 

(excepto que'. el regis:iro'.erí' hí~Forma F-6. no se requiere para dos tipos de 

emisiones ~s~i~Í~c;i~;~céi-~~:;·,;;dNe~v York o Acciones de Registro Global) 
.. >\-.. -·' --,~;-·r; _:· ~-. ·'·,·'· :\';·, ,·· ' . • 

Declaración (J~'rcgi~tr~'~ifín Fomm 20-F, la cual contiene una divulgación 

financiera- d~t~H~d~<,so~~~ 61 • enlisor, ··incluyendo sus estados financieros y 

J.ll La descripción tOmada d~ 1n op.cit~ "noia 1it,°Jp Margan. Guia ele Refcrc11cia cleADRs 2002103, p. 12. 
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eonr.iliaciones de los estados a los U.S. GAAP, para registrar la cotización en 

bolsa de los ADRs 

• Reportes anuales (en la Forma 20-F) y cualquier estado financiero provisional 

o eve111os co11temporá11eos (c11rre111 eve11ts) (en la Forma 6-K) presentados de 

forma regular y oportuna ante la SEC 

Anexo 11 C: Factores de decisión para el Ni"·cl 11 

Venta las 
Cotizar en la bolsa proporciona una • 
mayor visibilidad y mayor 
oportunidad para ampliar y 
diversificar In base de 
inversionistas estadounidenses del 
emisor 

Soporta la valuación n través de un • 
compromiso con los accionistas de 
proporcionar información de alta 
calidad y una total transparencia 

Mejora el estado y el perfil de la 
compailía entre los analistas, 
inversionistas y los rnl'dios 

Facilita estructurar los incentivos 
para empleados estadounidenses 

Incrementa la flexibilidad 
lina~cicía corporativa 

"Divisa" para posibles fusiones 
y adquisiciones 
estadounidenses 
Acceso a IÓs n1ercados 
públicos de bonos y 
convertibles 

Desventajas 
Requiere divulgaciones sustantivas y 
sustanciales ante la SEC, confonnc a 
la conciliación con U.S. GAAP 

Contabilidad, obligaciones y costos 
legales y administrativos continuos 

Nota: Véase JP Margan, Gula e/e Refcrf!11cic1 dc ADR.r 2002103, en 13. disponible en http://www.udr.com. 
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3.9.3 PROGRAMA DE ADRs DE NIVEL 111 142 

En el programa de ADRs patrocinados de más alto perfil, el Nivel Ill, un emisor hace una 

oferta pública 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 obtención de capital generalmente crea una 

visibilidad importante en el mercado estadounidense. El emisor debe satisfacer los 

requerimientos de cotización en bolsa de la bolsa de valores o mercado estadounidense en 

el que elija cotizar sus ADRs. 

3.9.3. t Reglame11tos y div11lgació11 

Los programas de ADRs de Nivel III, deben cumplir con varias reglas de la SEC, 

incluyendo el registro total conforme a la Ley de Valores de 1933 y los requerimientos de 

reporte continuo conforme a la Ley de Intercambio de Valores de 1934. Esto implica lo 

siguiente: 

Declaración de registro en la Forma F-6 para registrar los ADRs 

Fomm F-1 para rcgistrai- los valores del capital subyacentes aiosADRs q~.e se 

ofrecen píiblicamentc -en Estados Unidos, i~cluyendc;> \in. pr~sP.ecto' - ~;ra 
informar a los_ posibles inversionistas 

inherentes en su ncgo~io, :el precÚ;. de 

"'""-

acerca ele( _emisor ~y: los . riesgos 

~reri; 'de-;;~~~~aio~etel plan de 

,_::._--__________ -_-___ - ·--:.' '. ". "', ,· - .-

l4! La descripción t~mada de I~ o¡).Cil. not~ ·121,.JP Mo~!i~n, G.!ti". ~le Re/erencia_ ele ADRs 2002103, p. 14. 
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distribución de los ADRs, etc. Para los emisores con experiencia, puede estar 

disponible una declaración de registro abreviada en la Forma F-3. 

• Declaración de registro en la Forma 20-F y reportes anuales en la Forma 20-F, 

una presentación anual que contenga una divulgación financiera detallada del 

emisor, incluyendo sus estados financieros y una conciliación completa de 

dichos esta~os 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. 

• Estados financieros provisionales o eventos contemporáneos (Forma 6-K) 

presentados de manera regular y oportuna ante la SEC 

Anexo 11 D: Factores de decisión para el Nivel 111 

Ventajas Desventajas 
Todas la~ ventajas del Nivel 11 y Requiere divulgaciones sustantivas 
pcnnite levantar capital en Estados y sustanciales ante la SEC, 
Unidos conforme a la conciliación con 

U.S.GAAP 

Crea un grupo de ADRs para 
fomentar una máxima liquidez 

Es la medida más alta de visibilidad 
y publicidad 

Crea movimiento e inversión en 
Estados Unidos 

Contabilidad, obligaciones y 
costos legales y administrativos 
continuos 

Nota: Vénsc JP Margan, Guia ele Referencia cleADRs 2002103, en 15, disponible en http://www.adr.com. 
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3.9.4 PROGRAMA DE ADRsCONFORME A LA REGLA 144A143 

Los ADRs de la Regla 144A, son valores colocados de manera privada, donde el registro 

ante la SEC y la conciliación con los U.S. GAAP no se requieren. Muchas empresas 

extranjeras buscan obtener capital en los mercados privados estadounidenses mediante la 

emisión de valores restringidos conocidos como ADRs de la Regla 144A. Estos ADRs 

no requieren la revisión por parte de la SEC, ni registro ni conciliación contra los U.S. 

GAAP. La Regla 144A, facilita la reventa de valores colocados de manera privada para 

inversionistas institucionales calificados (Qualijied !11stit11tio11al Buyers o Q!Bs). 

Después de dos años desde el úliimo depósito 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 Operació11 

Los ADRs de la Regla 144A se operan.electrónicamente entre QlBs, únicamente a través 

del sistema electrónico denominado PORTAL. 

Est()S ADR No cotizan en bolsa, ni están disponib.les públicamente. 

i.n L01 descripción tomada de la Op.Cit. nota 121. JP l\·lorgan, Gula ,Je Referencia tle A DRs 2002/0J, p. 1 S. 
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3.9.4.2 Reglamentos y divulgación 

La divulgación requerida es generalmente la información financiera que está disponible 

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

Anexo 11 E: Factores de decisión para la Regla 144A 

Ventajas 

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

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

No se requiere U.S. GAAP 

Es la forma r.ipida, fácil y menos 
costosa para acceder a los mercados de 
capital estadounidenses y obtener 
capital accionario en la fonna de 
ADRs 

Puede ser elegible para convertir u 
ADRs sin restricciones y facilitar las 
operaciones entre los inversionistas 
públicos después de dos años 

Dcs'\·entajas 

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

Liquidez limitada en Estados Unidos 
debido a la restricción a los Q!Bs 

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

Nota: Véase JP Margan, Guia ele Referencia ele 4DRs 2002103, p. 16, disponible en http://www.adr.com. 
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3.9.S RECIBOS DE DEPÓSITO DEL. REGLAMENTO S 144 

Los recibos de depósito del Reglamento S (Reg S Depositary Receipls}, permiten que Jos 

emisores obtengan capital en uno o más mercados (fuera de Estados Unidos), con lo cual 

amplían su base de accionistas. Este instrumento generalmente se conoce como "Reg S 

GDR" (Reg11/a1io11 S Global Depositary Receipl). Cuarenta días después de la oferta 

conforme a Ja Regulación S, es posible establecer un programa paralelo de ADR Nivel I, 

con el fin de crear una base de inversionistas estadounidenses. 

3.9.S.1 Operació11 

, En general, ~stos Recibo; de. Depósito tiend.en a aparecer en las bolsas ·de valores de 

Londres y Luxemburgo. 

3.9.S.2 Regla111e11tació11 y di"11lgació11 

Los emisores de DRs de la Reg S deben cumplir con los regl.amentos de los mercados en 

Jos que se emiten, y las reglas de Ja bolsa de valores en la'c¡ue'~otícen o se operen. Estos 

valores no están sujetos a los rcquerlmi~'ntos ,de regi~t;o de Ja SEC, pero deben cumplir 

con las disposiciones del Réglamento s.·: 

144 Descripción obtenida de la Op.Cit. nota I Z 1, J P Morgan, Gu(a tic Referencia ele ADRs 2002103, p. 16. 
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Anexo 11 F: Factores de decisión para los DRs de la Reg S 

Ventajas Desventajas 

Prácticas de divulgación del mercado • 
local 

Acceso listo para obtener fondos de • 
capital social y distribuir valores a 
nivel global 

El alcance en general está limitado 
a inversionistas institucionales 

Posibles desequilibrios de liquidez 

Nota: Véase JP Morgan, Guia de Referencia e/e ADRs 2002103, p. 17, disponible en http://www.adr.com. 

3.10 PARTICIPANTES CLAVE EN UN PROGRAMA DE ADRs 

A pesar de que existen \'arios actores clave que trabajan en conjunto para llevar al 

mercado un programa de ADRs, nos enfocamos a continuación en las funciones del 

Banco depositario, el Banco custodio, el Banco de inversión, Consultores Jurídicos y los 

Contadores. 145 

3.10.1 Banco Depositario. El Banco Depositario juega tres papeles dirérentes en una 

ofertad" ADRs, siendo todos ellos de gran i~;~rtan~la: 1 ~6 . 
. ~·:: 

~··~·/_:' ':.:·:·" ;· ' . 

Primero, y el más obvio, juega el ;~p~l'd~·~;~m:ode~ositario con la responsabilidad de 

asistir ~ los intermediarios bur¡áti·¡~s?#r~ip~l~ell~~ lo~ ·~ancbs de inversión que operan 
,;· ,i·,. ', • .'· 

los ADRs, en la emisiÓ;1 ~: Zu~ ~~(~·~~~s:Írlo,' Ía canc~la~ión de ADRs. Esto es 
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básicamente, 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 acción. En esta área, es importante observar el rol del 

Banco Custodio, el cual generalmente será un banco en el país de origen del emisor, 

nombrado por el Depositario, con la responsabilidad de recibir las acciones locales del 

emisor y, después de confirmar su depósito, llevar a cabo la taréa de mantener estas 

acciones en custodia por cuenta del Depositario. 

Segundo, el Depositario actúa como el agente de tráflsferencfa:·en Estados Unidos para el 
- . . . ' .... ' ·-~':;.-:'.:\;~·.· .· ,·. 

emisor extranjero.·. Las principale¿ responsabilida~es' del Banco depositario como agente 
.. . ... 

de transferencia involucran' tareas tales como, el mantenimiento de los registros de 

tenedores de ADRs, enviar notificaciones de poderes, y desembolsar los pagos de 

dividendos. Estas funciones se llevan a cabo junto con el Banco custodio quien, durante 

la vida del programa de ADRs, deberá notificar al depositario sobre las acciones 

corporativas anunciadas en los mercados locales, proporcionar al depositario copias de 

las notificaciones"de)as asambleas de accionistas, al igual que otras comunicaciones 

corporativas,:.n:.mitir:·dividendos para su pago al depositario, y mantener al depositario 

actualizado sobr~~lo~·.~untos locales regulatorios, fiscales y de pagos. 

Se debe imc~~ una rilericfón especial respecto a lasresp()nsabilidades del Depositario con 

respecto a los ten:do''rá~ 'J~\~I?~~;';'~;~~~i~~i~~~~'.j~~;~~itá'i~~de t~sferencia y registro 

de tos tenedores de ADRs, pro'po~ciolláridol~~·¡nformación detallada sobre el mercado, 
,.'__:,:___·:.,..:>, ~· 

las tendencias y los dcsarr~Ílo'~. ~éo~seJ~lld~l~~·y' coo'rdi~~ndo la~ ac~iones corporativas 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 específicas de los 

tenedores de los ADRs. 

Tercero, y último, el Banco Depositario también actúa como administrador y consejero 

del emisor extranjero, aconsejándole sobre el valor a otorgarse y la correlación de valor 

entre los 'ADRs y las acciones locales a utilizar en el programa •. ayudando al emisor a 

entender.·· tos·.; m~réíí'cios; fin.Íiileie~os estadounidenses, ' anunciañ'clo • y promoviendo el 
·.:;·· .. .,,.,',;',\,i ;··'-'-~{·::,· ,·-. :· ,· .:·-.,.;-~~·>.:,.~--.'.~-·;: .. -

programa haci~.éI;irieicaclo;explicando las estrategiás,yJi~it~~Í~11c~i~ara;atraer a los 

inversio~i~ta~ e~t~~~J~i~~nses y, sobre todo, mantenie~d()~~f~~rJ:~,~~~iuj:~ de detalle 
~ -: .= .:'.-· ·.- ~-- __ ._> ~:::-~'.~.:~~.:~-:~~ : ... :··.º •· ,·_ :_ . • . · ._ ..... -,; /: :::~5:4~/;;(~fz,J:j;-,~~:-< ~-->~;., .. : .. : 

al emisor extranjero,. acerca de la manera en quc·se.esta'desenipeñando·:su'programa de 
... ~--'._-·· '-; ·.:·~;.;_::{.-.~~~--: ·-.- _· - . . ~ -.--·:.·· :::(~:/·¿~i~~;/j_~;!i\'.~·-~'.:~~f;1~:¡~~\)~2)'~._--.·:~.\ .. 

ADRs, é¡uiénés soñ.los principales tenedores-y los intenúediarios bursatiles .. más activos;.· 

:;:.:::7·:::,%,~~irt~·~~~f J'~Z~~t~~;if t~i¡~·i~f r; · 
estadounidenses;· es 'et Banco depcisitario'q'uieri incrémenta''o rédüi:e .el nútnero .·de 'ADRs 

' - .- -· .::<':~-- .:--;~: -,._.'.. _: tt: ~- ·.' ~'.: · -·?_~~:.~:~··_{;~~<:·~~·::;~:):}·~:~~·:-~l;;\::'.o.: ::;;_:.tt.\i:~:,, __ ._.'.'.· !;:·:·!:·;~;::;;·;f'~?,j,:;~~'f::;~;.:<~-'.: -~-~ ?. 
en circulación co1110 r7sp~esta .ªla demaJ!da;'.or11h11_'cle)a:misma/de·1os.inversio!listas 

para u•n ADf -~++i0~~;j~'~f {.;~{~11~·~:j.~~foi~~~~~iJ~s:~ºn.~1~~~e
1

···~~,· Ári~s··.·.-Y el 

correspondiente.retoi-n'o'Clé'.AoRs liaciá :etmeréacto toéat det emisor. 147 

~ "-' ~ -:.: ~~; ;'.;t}.;'.<:,~:_:--"~':",t'·· -:;..~ '"';_·. • .. -,· 

__ ... :~,.::;;._s§!.:J~~-;~~;:;·"~:t:'.;.-.. ..· . ·. . .· 
3.10.2 El Banco de.inversión/ Por otroJado, el papel del Banco <le inversión difiere del 

papel del Banco, De~~~¡·;~~t:~·:~ií~·~es~onsabilidndes incluyen informar al emisor sobre 
. - - ·:c_~7::::.;~~-~--,.::;.)7,"/- - . 

. --_ -·:-.- ~.'' - ,-, ;.· '.·;_ .. 

1
"'

7 Véase la Op.Cit~ nóta· 121 ~.-Jp· ~tOri;ant Guía ele Referencia 1/e tlDRs 2002103, p. 24. 
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la correlación de valor entre el ADR y la acción 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 investigación y promoción frente a la base de 

clientes del Banco de Inversión; organizar e informar al emisor sobre road shows para 

promover los valores del emisor. Adicionalmente, si está involucrada una oferta pública, 

el Banco de inversión deberá de informar acerca del tamaño, el precio y la 

comercialización de Ja oferta; llevar a cabo road shows con la administración para 

promover los ADRs correspondientes; contactar a los colocadorcs de acciones 

participantes (undenvriters), y sobre todo, puede tener la obligación de comprar la 

totalidad o parte de las acciones del emisor extranjero y ofrecerlas en venta en los 

Estados Unidos. 

3.10.3 Consultores Juridicos. Finalmente, el Consultor Jurídico norteamericano está a 

cargo de preparar y presentar· ante la. SEC las formas y declaraciones de registro 

requeridas, administrar el cumplimiento del emisor con las leyes, reglamentos y 

regulaciones de valores estadounidenses~ perfeccionar y obtener cualquier excepción de 

registro o reporte ante. la , Le/ ·cie.::\!~I~res de 1933 disponible para el emisor . 
. : ·:··:'.' ·, --~~: ::.~., 

Adicionalmente, junto cci°n~i:í .. e;;.¡isor•y:el B~co de inversión, deberá estar a cargo de 

preparar la circular cte'Jfi~~i~;·~;'.tf~~~~.f ;~J.t~ioci~ el Contrato de depósito, aconsejar 

sobre los road sli~ivs sÍ1byacentes;': c~rriplétar·los' requerimientos del mecanismo de 
,.· - ,-~ .-~-~ ... - .· ":' ~:_-'t/ ':·-~;' . ' 

operación y liquidación· árité'· ei .mércad<l° scle~cionadÓ, al igual que revisar los materiales 
!' -··.··· .. -,·:: .. ,.,,.- • .• 

generales d.e cornunicació.n con Jos ac¿io~ist¡is; 
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3.10.4 Contadores. Dos de las funciones importantes de los contadores en este proceso 

son, la preparación de los estados financieros del emisor no estadounidense de 

conformidad con, y, de ser r!.'querido (Nivel 11 y III), conciliados con los requerimientos 

del U.S. GAAP, al igual que preparar y revisar los requerimientos de declaración 

(disc/os11refili11gs) y las circulares de oferta ante la SEC. 

3.11 RELACIÓN Y VALOR DE LOS ADRs 

Cada ADR rcprésé'ríiaú~' i11imero 'especifico de acciones subyacentes en el mercado local 

del emisor, de ~~~:~~b coi":~~J•;el~~i~n especifica determinada entre el emisor y el 
: ,_'·:":) :~\ .~:·~~J ' . ··:;-;. ·,"": . ' - . ' 

Banco de.· inversiÓrÍ;\:'é¡uí~íl .. ri6~itseja al emisor con base en el valor de. los . valores 
~:-,c::_, ... _·,:.:-'---.-·.'.\":!-r ..:·:º.:· . ·<,, . - . -- -- - --- . 

comparables e¡; eÍ iri;;;;wd~ l!stidounid~nse .•. El número especifico de accio~e~ que cada 
-- - .· .. · -.~:.-··>,~:,.;.:~·:·_,!~-¿~·-,·c-<: .. 3'~.r -i/-~';:·~--- ";~_~·-":::,~· .. . __ ,,_·-... -. -~-

Recibo de DepÓsiio' ;~p~e~e~t~;:f;;',varla é~ireuna acción y otra, y pued~ r~p~esentar varias 
_ :.: . -: .. : ,-- ~ ::.: --t·~~) .;,f~:~ri:<--¿ ;;·~~~--~~; ,~):~_, .. _\_~; ~.\:_~-~-f:".": )<·: ~ ._ .:~- ~; ~<',.t···-~·~.:-,:·~~:: __ ~>·::;.'.:~~~}Jh~>;;_--;~-~- ~-:-::_: .. 

acciones o una fraci:i_ó1~;d~ !1~a~cciót1 de]~'.c~mpa~ía .~ll~~i:ente;porejcmplo, en el año 

2000,· unAD~ :~;;;~1tª2~~~~~f ~W~~~~~~J~~:~~~~f~~;~~,~~\;'.~~~b~ftí~ •alemana, mientras 

que la rel.acióii'' para .Nokia~.era ;de::.; 1: !~;esto :_.-es;:; un :·ADR representaba una acción 
,:-. , .... ;_ ·,· -·;~';·(~~:.o Aj\X3:<.I ··.· _-· .: ,\-""~~:-~ :1 '-~:: :/ ~:::~-~~:- .L:' : 

subyacente, y por oÍrolado,'la c°'mpañía'AXA(u~f¿~p~esa de seguros francesa) emitió 

ADRs bajo una relac,i~i1~,+~~~~~;1y g~;~;Sf +~:~~¡¿;·de la compañía. 
148 

.. ·:· ·,,:_·: ·.::~~; ::r~_:~_:·;-~ .. . ·:::.~_¡-~\~~--
una nota importan¡~ al esia~leccr la'reÚÍción'·Jc valor entre los ADRs y las acciones 

subyacentes, es quc,_ 111icÍltras ~-que no existe úiu1 fómmla· establecida sobre cuál debe 
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hacerse la relación, el número de acciones subyacentes que representen a un ADR, y en 

algunas ocasiones el número de ADRs que representan a una acción subyacente, debe 

depender de los objetivos del emisor, pero los consultores del emisor deberán 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.119 Para tal efecto, la siguiente tabla es 

una guía representativa del promedio de los precios por acción en Estados Unidos de los 

principales sectores industriales para mediados del afio 2002: 

1 Anexo 111 A: Precio promedio por acción por industria 

ludustry 
A.,ines 
Au1omotolS...s 
Aulo ports. & <liqltipm$nl 

Bonks tmojOf" regional) 
Bav.au: ... ~~s (non-..-.lcoholic) 
Biol&chnobgy 

c1-....mi..:~r~ (spo;oclnlly) 
Corn;ilom.;,.r~l...s 

Foodo 

He:illh "='°'"" ~¡uiprnErnt 
tv1a1 .. 1ls,11111·ing 

Movi,¡.s & .;.nt~in~nt 

Sc,.1.1rce: S&P 500, .Juna 2002 

Av•,.aue S 
prico J>Qt 

sh...-e 

$19.10 
S;:.\6.50 

S37.20 
s..i0.70 
$40.20 
$32.80 
S38.GO 
$53.90 
S42.10 
$36.00 
$26.80 
:C.27.90 

lndustr-y 
Oil & GM (in~rnted) 
Pnper & r«~t p1oducts 
PhormncQf.Jtlcols 
Rotoili11g (sp&eialCy) 
Sh;<;I 

T9Chnobgy (hnrdwnr~) 
T.QChnoJogy (softwnre) 
TE'l6<:om (equlpnwnt) 
T...tqcom (long dlstnne9) 
TE>lti>Com ('.vlr9'ess services) 
Ulilili&os 

Avore110• $ 
pric• p.r 

share 

S49,80 
S34.10 
s..3.ao· 
S34.60 

29.70 
S23.30-

.S21.7_0 
S9.00 

· s24.5o 
$5,SQ 

S36.40_ 

Nora: Véase JP Margan, Gula de Referencia de ADRs 2002103, en 18, disponible en http://\YW\v.ndr.com. 

1411 Rob Carrick, ADRs Alake your bwes1me11/s a litt/e Atore IVorlclly. Pcr.ronal FiuanC:e. Report 011 

Busl11ess11ew.r. The Globe nnd Mnil (septiembre 30. 2000). 
1
·
1
'' Ibídem nolc 121, JP Margan, Guía de Referencia tlc"IDRs 2002/0J, p. 18. 
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3.12 EL USO DE AMERICAN DEPOSITAR Y RECEIPTS COl'llO DIVISA DE ADQUISICIÓN 

Otra tendencia notable, como se indicó anteriormente en este trabajo, es el uso cada vez 

mayor de los A111erica11 Depositary Receipts como divisa de adquisición. Dentro de las 

ventajas que para el inversionista representa el uso de ADR como moneda de adquisición 

podemos mencionar, la frecuencia con la cual dichas operaciones transfronterizas de 

adquisición vía ADRs son estructuradas como intercambios de acciones libres de 

impuesto, con el. resultado de convertir a los propietarios del capital accionario ostentado 

previamente, e~··~Úeyos 'propietarios de ADRs. 150 

Como lo muestra}~'sigufo~tc gráfica, esta tendencia ha ido creciendo, tanto en el 

porc~ntaje d~· .ÁÍ:i~ ,utilitado¿ .en cada transacción y claramente en el valor de la 

~:::~r5:~~~~Ti1t~f :~t~~~~~::=:::::~,~::~:: 
- ---~'--' ... '-.~ '!"· ,, ... - ., 

USSZ68,000 n1iH~nc; dé dól~;es e~ b1 afio' 2000.' 51 

150 JP ~1organ, ADRs As Acqui.\·ilion Cwnmcy /11 Cross·Bortler Af<.'UI, Tr<.011_tl Co11ti1111es Ami 
Accelcnues, (2000), p. 4. 
UI Brcnt Shcarcr, l'il'c lt1 Differe11cc: ,,IDR Grow as cm Acquisiticm C111n!11cy, Ttm Dl!At..MAKEH.s JOUltNAL 
(domingo, abril t, 2001). 
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Anuo VIII B: Compras n1ra11Jcra1 t:k cndd11dn ntadounhlcntcs y canadienses ullllzando ADlb como divisa de adquisición 

tin1wrmcc:Jdc!e1/s, \'a/11,•1/ ww11,.,· 1h'31 SI hillton úwr-'Jti l1~ro111111111.c-11.'1 
~• dtal Sia Pr10f ADR 

Dalo T:!jlet ~ Coun!2; ADRs llBN! bln!!'.pro2!am 
Mo<·OI ArrP?t\can Gen~:.1 ~~<•.:tt·:,o Prultnlol~ U.K. 100 24.7 Y¡¡s 
~-00 Bb-~m Fh..'Ym..1 (~rod.l~ stlro) PhJnnxi:uUc:.ts U.K. 100 4.0 Yes 
Uo.<-(•) ~1-..:•::.;. Amenc.:t. lo:. Otltd:v Grwp e~~lum 1C•:O 1.9 No 
O:t-00 AXA Fm:ln-:IJI AXAGroup Fr:ur.-:- 35 9.4 Y•s 
O:t.C•) S1ac.:on V.)lliy Greui ASf.IL Hcdí'i M~oHl:in-:b 11)) 1.0 Y,;s 
Stp-C•i 01J.) Phaml.~vutr..:•s EIJnCorp. lr-:-1.:nd 100 1.e Y&s 
Au,-(•) tJL.¡.;r:i t.loh~"k Not1CflJI Glid U.K. 100) 3.0 Ye-s 
Ao:;i·•)) ci·.-ts.·Cr :.n.:BH e N~C:.rp ;.mtr..iha q) 5.3 Y.;s 

Ju~·(oO Vc-ico:-5trf3m 't\'ire--1-:iss Deutschu T~ff:.om Germ:11y 85 50.7 v ... 
Jut;·i•j P Jin-?W-:-M;~.;.r le.$ AG' ~ltz.;rl:md 50 120 v .. 
Jui>é-:> s-:.i: .. JrJm e~. (C:11ud.:I~ Vi\l!i-Ral Fra~~ 100 $-1.ü VTC 
}.l3y .. j.j l¡-Cc-$ Tar.lN.;t11o·ooo Sixlin 1C•) 125 Yvs 
M.ly.O:ot) Yo:·un-:;i S. Rlb~:-:1m WPPGroup U.K. 100 4.7 v ... 
l.t(l"·00) LH$Groi.1p So;tro Grc~p p~ U.K. 100 4.7 No 
F<t>•:•) r-J+.11t•~ir. M-:-<t'TO:-fU iC-1n:.·:J• A~::ito:I Fr:tl):+ 1C•) 7.1 v ... 
F<t>•:•; c:o-.;otwte-..1 Popéis Stor.:1E~o Flnlond 50 4.0 No 
F.;b~:•) snyó:-r C)mmi.n~:tll·)RS HJv~s A4'i+rhtn-' Frone+ 1Co) 2.1 ore 
S•P-il9 G-:-n.:-sys To:t;o:c41·mur•.:3t•:ns A~tel Fr:u...:+ 1Co) 1.5 Ye• 
Aur~ C-tsto:n Ccfp.:C-:iU:an Acmco SY.1t?+rt.lnd 59 1.5 Yes 
Jul-~•) R-:t-o:1ts Fh:lnl.">:~ulit:1l stir.; Ph.1Rn;):E-UUC;.31 U.K. 1Co) 1.1 Y&s 
A~·9~ Ar.:o ePAmoco U.K. 100 2'3.8 Yes 
J:ll-~ AirTl)U:h C'mmuric:iti-:"'s VodJfone U.K. 91 60.3 v ... 
Fi-b·9') Tr:u~.lm.:t~:..1 A .. J«> NV Nt-Ulat:uv.b 70 9.7 v ... 
0..:·!'8 P~"l>:11iCt)rp Sco~sh P"""' U.K. 1C-) 12.6 v .. 
Ao;t-!t.'3 .:..m:-:o ell1sh PE-trci.::tnl U.K. 100 54.3 Yn 
.. iun-9.S ose CYrrmuric.ltiO:f"G. Ablt.;I Fr;ln.:+ 100 5.1 v .. 
f.lay·'i'S. O-•y$J.H" Oalmlo:-r-B.efl!1 

~rm:ctJ 100 -1').5 v .. 
Ju~97 E(lu1t:.t:~.:- ol 1"'1'1a INGGfO<P N<lh"'1>nds 49 2.ó v .. 
F~,.-;.7 Tasto:m: ... er Ror.ho Hcldl~ AG ~11?.~rl.:ind 100 1.1 OTC 
J.lx·97 Hffil.)JeM~.l N...s~lld Aus~ollo ·s.; 1.4 v ... 
J:n-So1 0:-.Jphln Oeposlt Al&;:I lrtsh Bank lr.tontl 51 1.3 v .. 
0.:-.:·~3 FTo-.idl.ln Omt.-. L11ltt AE>JCfl NV N<lh<flor>:b 75 3.5 Y&S 
Uc.v.~> AU.11.•Jmt c...-.:.up lrn+s.co U.K. 1C-) 1.6 v ... 
So:-p-'>; l.1·:01t·:inAut.:-nl0:0U·J.;. AUtolv ~ 100) 2.6 v .. 
S~p.% N~ ·;-:~..-(.1 C:.mn1u11c.ll~:>ns N.:rwscr..rp. Ltd AWtr.311.l 1c-:> 2.2 v .. 
~.tJr·~-.3- V:iíltyC.;.rp. Lucasplo U.K. 100 2.0 y¡¡s 
F<b-9Q Fr.;s-=-niu; USA tWR Gr xi Ullt Fres&nl'-" AG G+nn:ny 1c.; 2.2 OTC 
J:n-t)). Fro:n1i-H" ln:lushl:• F.:nel El.-:.:trcd:s U.K. 52 2.7 v .. 

';...:QJ15il~:·no.utn.:y: N.Y. Sh:lo?S 
1 Ao:(f.Jl!-iU.:in etuo:n-:y: Glct-al RE-J\!,laeJ ShJres 
No:~o:: AH l:IQ<!'l3 :11Ft us. COnlp-Jnl~s. UCi'pl Vwf):fe lrdc:ite<I 
S•:-4.lrc~· Tb:OlS•:·n S-:-o:i.rlti-:-s. 0:1tJ C:-~·:in¡. JPf.l<:fQ.10 

Nota: Véase JI' Morgnn, Gula de referencia de ;IDRs 2002/0J, en 44, disponible en hltp://www.ndr.com. 
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Para ilustrar el cada vez mayor uso de ADRs como divisa de adquisición, es suficiente 

hablar acerca de la adquisición de la compañía Amoco, en diciembre de 1998, por parte 

de Brilish Petrole11m PLC. De acuerdo con el Dealm~kers Journal, 152 como 

consecuencia de la adquisición por parte de Brilish Petro/e11m, por· US$55,000 millones 

de dólares, de la compañia estadounidense Amoco, los tenedores estadounidenses de 

Amoco observaron como sus intereses se transformaron en 3.97 acciones de BP en la 

forma de American Deposilary Receipts de BP-Amoco por cada una de las acciones 

ordinarias en Amoco, lo cual n su vez representó seis acciones ordinarias emitidas por el 

adquirente británico original (BP). La nueva compañia combinada (BP-Amoco) cotizó 

en la Bolsa de Valores de Londres, y los nuevos ADRs, que representan la teneduría de 

los antiguos accionistas de A.moco, se cotizarían en la Bolsa de Valores de Nueva York. 

COínPriiS -por oxtranleros do entidades de Estados 
Unidos, 
$mil millones 

TESIS CO~T 
FALLA DE ORiGEN 

Nut<1: Vénsc JP i\lorgm1. liui11 cf,• n.•fáencia ,/t! AIJUs !fJ02:0J. p. ·12. disponible en hllp://www.m.Jr.com. 

1 ~.! /hidt•m Brcnt Shc01rcr, 1 'frt..> fo /J(ljt.•rt:1u.:c. 
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3.13 DESEMPEÑO A LARGO PLAZO DE LAS EMISIONES DE ADRs 

Para analizar el desempeño a largo plazo de las emisiones de ADRs, es importante 

mencionar el estudio presentado por el Dr. Aybar, el cual revisa el desempeño de las 

privatizaciones mediante emisión de ADRs en los mercados emergentes y desarrollados 

conforme a tres evaluaciones comparativas diferentes: el índice del mercado local {que 

muestra los retornos en dólares sobre las carteras del mercado local); el índice S&P 500 

(muy importante como evaluación comparativa para los inversionistas estadounidenses 

que planean invertir en compañias internacionales); y el Indice Mundial Financia( Times 

o. Indice FT {una evaluación comparativa útil para el inversionista diversificado a nivel 
. ; ;~~~ -

global):m ·· :··:,.' · · .--. -¡':,f :··; .:-; ··-' .. --

Li oomporaoi¡~·~S'.1i{;;~J¡.;;:,,;;;,, ~~·;,¡;¡;¡ 0 .. :li<J, Il y U!, ~ ig~I qoo b 

... ,, ,~1;~~~~~f !~IY~tt~i,;·~t·,·>1•· ·.· .. 

~:·':::~~i~~l~~¡~f ~~~~i~t~·2~:;:~:::::: :::: 
contra el indice.del 25.84%y los programas de NivCI I.faínbién'lo hacen en un 51.12%; 

·> ,.' :..;~~~·;"":_;,: ._.;>~ .~~,,:~ /'~ ': .- ->:":.;' <''. -=~.··.· .. ···:'·.~:.·::.·_ •• -·. «i_;,;..; ::" ".: .. ~ ·, -
~.- ~ .,. ~>'~·:_·_.:-,-;:rJi't?-:· -~c.;-~- ·-;;;~~;- ~:~~Z~X ;_,,.., ·;-·-,, _·_ ~/i;Jt:>_:.:··: .. ;-

Por ótro Indo'.c~.j;~º~t~~1~t~~1t:i~r:Ji~:1.1;fc~t~di~C~~f1uye que to~as las emi~iones 
excepto las del :Nivel 1 (con. un,.+7.43%)'1lenen un descmpeño·por debajo del índice {lo 

-·:·~:-':'-·;; .• · :~~·~:~ ¿.:-,_¡{"• --~- .. :<·--:·-,~~-. ··.·.::· . ·_ 1. -. 

cual se puede éxp,licar. dcbid¡; ai.,'r~e~e des~n1pcño histórico del mercado. devalo.res 
~ _::·. ·~f 

'" Aybar, Op.Ci1. n~taÜci, p. 19. 
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estadounidense durante los 90); mientras que conforme al Índice Ff: únicamente las 

emisiones de la Regla 144A tienen un desempeño por debajo del índice en -23.17%, 

mientras que el Nivel J sobresale en un 60.11 % y las emisiones del Nivel 11 y III logran 

superar al indice por 21.69%. 

En general, es importante observar que las Privatizaciones mediante Emisión de Acciones 

han tenido efectos positivos a largo plazo en la mayor parte de las áreas dentro de una 

compañia: ventas, rentabilidad y eficiencia operativa que se incrementan de manera 

significativa; los gastos de inversión de capital se incrementan después del proceso de 

privatización; y finalmente, contrario a la idea popular, el empleo total no presenta una 

baja significativa después de concluida la privatización; 

En apoyo a esta hipótesis existen una serie de'. estudi~s· que concluyen que, el retomo 

promedio a largo plazo, ajustado al mercado h)cal, q~~' obtienen los inversionistas en las 

Privatizaciones mediante EmisiÓn de Acciones, 11ó sólo en las privatizaciones co_n ADRs, 

ha sido significativamente positivo a ~l~el ~~ r~ndimientqs. m Estos estudios explican 

una serie de resultados que, aunque no . s~r( Í~~ homogéneos entre ellos, apoyan las 

conclusiones antes mencionadas, y también ~~n~i~.nan .q~e existen al menos dos buenas 
'·1· 

razones por las cuales se debe considerar'.qÜl:.será dificil .que estos buenos resultados 
. . : - ... -,; {,:·' - .·.:.,. ~ .. _··. -

continúen, al menos durante la primera parte de la década de 2000, debido principalmente 

u.e lhidem Aybar, p. 23. 
155 VétUI! Doutchkova & Megginson, Op.Cil. nola 29, p. 23. 
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a una reducción en la prima de riesgo político requerida par a los paises emisores, así 

como al desempeño negativo de las compañías de telecomunicaciones. 

En lo que se refiere a los retornos iniciales de las Privatizaciones mediante Emisión de 

Acciones, lo cual implica comprar las ofertas públicas primarias de la privatización 

respectiva al precio de oferta, para después proceder a vender las acciones en el primer 

día de operaciones bursátiles, los estudios documentan resultados significativamente 

positivos en los retornos del mismo dia. Además, estos estudios muestran niveles 

variables, y en algunos casos niveles masivos (940% para China) de reducción de precios 

en. Ja píerta Pública Primaria de privatización por parte del gobierno que privatiza, y en 

general, tienen una reducción de precios mayor en comparación con la Oferta Pública 

Primaria tradicional llevada a cabo por el sector privado. 156 

''" ' -

Por otro lacio, hf mayor parte de los estudios documentan retornos positivos significativos 

a largo plaz~·~~ª;ª l.~ Privatización mediante Emisión de Acciones, lo cual no es el caso 

para 'Jás Oiei=ías ,',pt;J)ü'cas' Primarias tradicionales del ' sector 'privado, las que 
'.- ,---_. - - :- _; ';«··;-_;·-_:. . ' 

frecuentemeil¡¡¡ drlr{,~ci;i¡'(~e~Últado retornos planos o negati:Yri~.:' S~gÓn dichos estudios, 

los retornos po~it;~~~~;{\a~go plazo, son consecuencia de ~~~:resolución gradual de la 
~~I~· ·-~~:·~ 

inccrtidumb~c p;,r p~rt~'deíos inversionistas respecto ~I éX'it~ ééonómico del programa, 

al igu~l qÚ~ ~í"c6~ip~i,~,Íso a largo plazo de los gobi~~o's ~or mantener un régimen de 
' ' - ' . . - ~ { 

rn. Jbidem lloutchkova & f\.lcgginson, pp. 18~19. 
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privatización, resistiendo la tentación de expropiar las ahora ricas y eficientes empresas 

recientemente privatizadas.1s7 

Es importante hacer aqul, una advertencia en cuanto a las diferencias sobre el desempeño 

posterior a la privatización entre las empresas vendidas a los empleados o anteriores 

administradores, frente a las empresas vendidas a inversionistas ajenos a la compañía. 

Considerando como un nivel de medición las privatizaciones en Europa Central, Frydman 

et al. concluyen que, el primer tipo de privatizaciones no muestran ningún cambio 

fundamental· en su desempeño posterior a la privatización comparado con su desempeño 

cuando eran empresas de propiedad estatal; mientras que, por otro lado, existen cambios 

significativamente positivos en el desempeño para todas las empresas vendidas a 

inversionistas ajenos a la compañla.1ss 

151 /bidem BoutchkOva & Mcgginson. pp. 21-23. _ . _ 
15

" Roman Frydman. Chcryl Gray, Marek Hcssel, Andrzcj Rapaczynski, IV/1e11 Does-Pr_i\tatizátio11 U'ork? 
The lmpt1cl Of Prfrutc Ownership 011 Corporate Pe1forma11ce /11 111e Trcm.'t·ition Ecm10mie.'t\ QUAH:nm.LV 
JOUl<NAl.OF EcoNOMICS, Vol. t 14; lssuc 4 (noviembre de 1999). 
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3.14 CONDICIONES PREVIAS NECESARIAS PARA UN PROCESO DE PRIVATIZACIÓN 

EFECTIVO 

A pesar de que las caracteristicas mencionadas a continuación 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 privatización exitoso, el gobierno que privatiza tiene que 

sufrir una transformación que va mucho más allá de Ja simple venta de las Empresas de 

Propiedad Estatal. Entre los factores más importantes dentro de esta transformación, se 

encuentra, Ja creación de estructuras legales e institucionales sólidas para Ja tenencia de la 

propiedad, Ja liberalización y, en muchos casos, Ja creación de un mercado competitivo, 

prácticas de gobernabilidad corporativa modernas y transparentes, prácticas contables y de 

m1ditoria ampliamente aceptadas y, sobre todo, Ja creación o consolidación de los mercados 

accionarios ... nacionales que puedan gestionar exitosamente al menos una parte de las 

pri".atizaciones subyacentes.159 

Un facto~ clav~ para'cnt~nder Ja diferencia entre el sistema juridico en un gobierno con 

planeació~~i~t~~1:'.;·~~1l};eb'ui:n;ia en desarrollo, y aquel de una economía de mercado 
.,--':-e;) .. ~'."~\~·-¡:'~'.,,_:;;.:: ;~ .. :;_/,< 

ampliamenté''i desaifolladñ/ ~s ; que, mientras que bajo el primer sistemá . Ja·· ley 

· principaln1~~~e~¿··~¡¡{~~;/'¿~~10'i·~~trumento de control estatal, en el se¡~nÚsi¡tema; ia 
~ ;<;;' >~;;.:.·,:-:: :.;:._·):~'-·. ::~ . ::: ' ... ; ,·· ... - '> _;' ~ "·''.''.- ':_·./·~-:'.' ·-<·~-· ··~ _-,,_. '; 

ley sé utiliza coriiO un·¡·¡;,¡trumcrilo que ay11cla a clefi11ir las reglas c!etjúego;' dando a los 
rr • •:.•: ' .. '"' -,,' :_. ;. /; ':'i, ,.( .~::~; ' •. 

individ11bs t~~ti 10'8 ·~1éméí1ios 'como las instituciones jurídicas y ~éíiiiiatorÍiiii necesarias 
~- "\ . . . , - . . 

U'J vease f!ll g~llf!l"lll Dcim Uiili CnlomiriS. Op.Cit. notn 9, p. tos.· 
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para evitar una interferencia gubernamental indebida, en donde el poder del Estado se 

encuentra definido y limitado por la ley misma. 160 

Es decir, para atraer tanto a los inversionistas nacionales, como a los inversionistas 

internacionales (sospechosos de las intenciones y compromisos del gobierno a largo 

plazo en cuanto a sus políticas de privatización), es imperativo contar con una sólida 

estructura ,tegat;' 'Se requiere una sólida estructura para proteger los derechos de 

propiedad de los, inversionistas y aplicar las obligaciones contractuales pertinentes, al 

igualque pari/;'~~1;~~,, las nuevas leyes que se emitan, creando , con las mismas 

institucione~ da~Íc~~~d~ llevar la aplicación de las leyes de la teoría a ti! ~rá~tica: 161 

::;~7:.z~~~:::::::::: ==º:,:::::: :::::{~;:::1~··"~ 
~'.;:. ~,:- .. -~- <---_., ·--<~·'.-,· .. _,,_ 

- ·- · . ...:.'/5 __ :~ ·:.:.:/: __ -.;,-:- _.'· <·-~~-- i-r· 
- .,._ ' '-.. \' ~ .---_ 

legales e instituciori~l'es para,'un'.m~rcado bursátil Con respecto 
1
a 1:~).~r_e~~n~i~i~nes 

.,.,,..- ,'·;.·-

sólido, la Pro féso~ afo~~ árgufl1énÍ~, que existen dos prerrequisitos principales para un 
_, .. - .. > -

mercado buraátitsóti~.;:: '~sto,!(~o~:)> A.simetría de la información, esto es, información 

adecuada y transparent~>~~~r~a clel valor clel negocio de una compañía, y ii) confianza de 

que los administradores de la compañía no defraudarán a los inversionistas externos 

160 IVor/rl De1·elo¡m1clll Reporto/ /996. From P/01110 Mt1rket, OXFORO UNIVERSITY PRESS (t996), p. 87. 
161 Jbitlem Wol'ltl Dt!\'c!/o¡mwnr Report of 1996. 
16

i De acuerdo con el Informe <le desarrollo mundial de 1996, Op.Cit. nota 85, p. 90, un ejemplo de la 
importancia de una cs1mctura legal mcn;antil sólida se puede ver en el hecho que, en 1995 el valor <le una 
compañia msa po<lria ser alrededor de una vigésima parte <le lo que la misma compañía valdría en una 
cconotnía madura. 
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robándose todo o casi todo el valor de su inversión, mediante operaciones en beneficio 

propio de los administradores y en perjuicio del gran público inversionista.163 

Además, antes de cualquier privatización, 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, permitirá que el estado conforme la estructura de capital de 

la compañía y venda sus acciones, o determine si vende o arrienda sus activos, y si debe o 

no formar coinversiones. 

No sólo eso, sino que, por su parte, Vernava argumenta que, para contar con una 

reducción efectiva de la h11ervenció.n .del. estado, los gobiernos que privatizan requieren 

tener lo que· se. conÓce:;c¿mri:1a: é~p~~id~d de generación estatal (state-b11ildi11g 

capability), lo cual se Úacl~~e~ eri una b~rocracia funcional y responsable, capaz de hacer 
- . - - ·, : _; ,~_ ~, - ' - - - - --. -

valer los marcos ·regulatrirÍos ~senciales para la distribución de los beneficios de la 

privatizaciórt.164 

163 Bcmnrd S. Blnck. Tlw legaí ami /11stÚ11tio11al Precomlitions for Strong Securities Atlarkets, 48 UCLA L. 
Rev. (2001), pp. 781, 783. 
'"' Vcmnvn, Op.Cil. noln 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 legislación, sino cualquier otro instrumento necesario, para asegurar 

la entrada de nuevos competidores en las actividades comerciales restringidas, y, en el 

caso de las compañías previamente operadas por el estado bajo el estigma de monopolios, 

establecer mecanismos mediante los cuales, la antigua compañía monopolista sea divida 

en varias empresas privadas y competitivas entre sí.' 65 Asimismo, las mejoras en la 

eficiencia industrial quedan traducidas claramente en una reducción de los precios de 

manufactura de los bienes y en la creación de los servicios, lo que, a su vez, se debe 

traducir en un beneficio directo para el consumidor mediante la disminución directa de 

los precios de los bienes y se!'Vicios relativos. 

3.15 POSIBLES ASPECTOS NEG.AT.IY()S. EN\ LA UTILIZACION DE LA PRIVATIZACIÓN 

MEDIANTE El\11s1óN DE ,\C:c16~E:~¿c,~~ó,MtT0Do DE PR1VAT1ZAc1óN. 
,';> .. ·-~'.:· -. /~-.' · .. ·, ·;!,->. 

/::~: ,'>:':.'.-_:,'~:- ,, '."'·.: .. 

La principal desventajade\l~PE~~~~ode.l',rivatiza~ión mediante Emisión de Acciones es 
º+;~·,':;:.>;5 '~;'> .:·:_ -· .. , . ·';·::::··---' 

que, para que los mercados'toca,~es re~ibaí:i todas las ventajas del programa y obtengan los 

beneficios preti:ndidos \{~~¡~,los' i;$~~~¡.j~¡'5;·a5 privados nacionales, debe existir un 
. __ •. ·,._. ·- ·!./:·· ":- '."'- .'.··?_-:;'· ··<,;:.·:;~~ ,,·-~..-··> ·. . .'. . 

mercado accionario nacio'íui(~on' éidesa~Ónó e infraestructura suficiente para éC>tocár en 
' . . - . : . .. _,: ··:"' . ,:.t.~;~~:>~~: ' - ' :: ::..=• . J . • • . • 

los mercados nacionales al íne~os párte é!i:')a'enÍisiÓn(y. sobretodo; se cúenté. con los 

inversionistas locales con' los r~c~;s~::·~~~~i~~~i:pw~~·p~e<ldn adq~irlr···~~· ci~rto 
porcenÍajc de la oferta subyacente, ~I iguai\íJ~ diéÍ1~scinversionistas tengari la capaeidad 

' . ·- .. ;~ :~~·,·'~> -:;.. ·: . 

y el conocimiento técnico necesarios pa~'tíc.v~r'~·cabo las operaciones correspondientes. 

IM Véase Bcim y Calomiris. Op.Cit. nOtll -!(i-.lÓS--~Íl lit. cual se prcscnla un ejemplo de la manero en-que 
Estndos Unidos manejó el monopolio telefónico d~ American Tclcphonc and Tclegraph Company del 
momento. que se divillió en las que se llmm1n ahora .. baby bcllsº. 
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En lo referente a inversionistas privados, es conveniente señalar 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 

número de inversionistas poco sofisticados, también se presenta la desventaja de tener 

que contar con una estructura de venta de acciones con infonnación muy detallada, con la 

consecuente necesidad y costos implícitos de lograr que dicha información esté 

disponible para un grupo mucho más 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 la necesidad de dar un valor y precio a la 

oferta. 

Una última característica que hay que tener en cuenta al hablar sobre las Privatizaciones 

mediante Emisión de Acciones, . es qu.e, a diferencia de lo que sucede en una Oferta 

Pública Primaria de una compaiÍia privada, los fondos obtenidos por la privatización de la 

Empresa de Propiedad Estatal'.- no. irá. a fonnar parte del capital de la compañía 

privatizada, sino que ir~n· a formar parte del capital del gobierno 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 británico inició lo que se ha llamado "la transferencia de activos más 

grande de la historia." 

Hasta ese punto, y como resultado de la gran Depresión 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 áreas de la economía, con la 

aprobación de la sociedad, las instituciones gubernamentales y las organizaciones 

financieras internacionales. 

En el presente trabajo, he pretendido dem~str~r que la.privatización •. y especialmente la 

Privatización mediante Emisión de Accion~sfu·n~i~na,· ;.q~~ el modelo de Empresa de 
- ' ;:·~ 

- Propiedad Estatal es un modelo antiCuaclo que deb~rla'ser disminuido hasta el menor 

grado posible, con ~I fin d.é permitÍ~ que lós\né~cados prÍ~ados establezcan libremente un 
! ··-: i ';. ¡-:~ ,_,._ ,·-:;·~ '~: ·,.: _,,·"' " --.. -'¡' ·,.::- !, 

precio justo y .las .conclicion~s n~e:·~~arias para': los bienes y servicios producidos en las 
••• - • • - -' ,"_;-! :- ,7:. ~- .: ,_ ._ .. ,, .:~ ~" 

economías local_és<l;.los paises en d~sarróllO~ 
·--:_.:_;·, 

Un proceso ele Privatizacióí1 involucra, no solamenle, la transferencia física de bienes y 

servicios de manos públicas a manos privadas, sino también.el logro.de,objeH"..os pollticos, 

sociales y económicos, mismos que influyen en el estable~iri1ii:'llio.~::,del;;mecanÍsmo 

específico así como en el precio que el gobierno decide fijar paf:i :1a pri~atiznción de In 
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Empresa de Propiedad Estatal a privatizar. Como ejemplo, se ha demostrado en este 

trabajo que, en diversas ocasiones, un gobierno decidirá privatizar abaratando el costo de la 

Oferta Pública Primaria, renunciando a una maximización de utilidades, con el fin de 

subsidiar la adquisición, que es otra manera de decir que, el gobierno estará dispuesto a 

reconocer, absorvcr y cancelar, parte de la deuda adquirida durante el período en que la 

empresa estuvo en manos del estado. 

Aunque.existen varios métodos de privatización que pueden y han sido utilizado a través 

de los tiempos; las Privatizaciones mediante Emisión de Acciones han sido el.método 

preferido en la última gran c,orriente prívatizadora utilizada en paises fuera del an_tiguo 

bloque de la Uniór; Soviéti~a: (~~ donde el niétodó. d~ e\e~CÍón fue 1~ ¡)'íiva'tización po~ 

vales)~ y ~edia~~e-At~~,~it*~·~·~á;~~~~t~~ci~~6'~·.;#~·~~~~t~~J,:~~.f~f:~r.~~ii~eftración 
de recursos proven~~~t~;~¡?~.;~;~ P,ri~;1.~~(i,~~~1/w~:~~~t:~'"'.'.\¡r.~··, ,,. :;. :~}':; ·. 

. . , ~>·· ·\·:·-_},_-;_, ~(>1.·:;¡.~~<< .,.,,_: . ,_, .. :·:·.:~·-,.~ - ::_' > :.: .. ·'..';,':?~ .. ~_'.·~'.:~~-~~~·-~~-'.i:).::.;-:~~~T~:~~~~-~ -;<.::~-; ~:- ::": "~: ····· . 
Así mismo; .es. importante;hacer.·nota~ que,'ien' la:inayoría"de'; los casos.,•. el'gobiemo que 

. -· ·._ ::--~~ · ;·_ :'.:- :::.·,,';~~--~~- ./>i~?-~{:~~r~~~/ft;'?~·;:~:a~~;;~:~:¿~¿~:-~¿~-~?J:.fa::·0F:~:~~;:;~~ ~\~~i~'-~::~2rf ~:::-~~¿:é~~~;:;:~I! ~\~s~;:·-~~ :.:P/f .... 
pnvatiza no·ofrece.:su contro\·accionano"enuna sola Ofer(a'.lmctal;·,smo que·esparce la 

, · -.: -.· ·-: .. :. ·:\:···:·;_:::.~<:.~~s~i.;¡fz~~<i~\\:1~!:·:;··~::.~~7\C~~~-i~\~'Y~~!~~~.::.~~:7:·~?~:-~~~;?i~~~;·;<~~~~~~~~~~~~;·;~;~f~: · ::·'.~>~·'.·· .. · '.; .... _ - -
oferta en dif~ientes. licilaciOnes' ya sea en'eli'nis~o '(;'en' diferentes méréados,166 en un 

. . ·. :'''.:,: ·:. ~ ·,/.'}f~<'_~;-~.: \__;.:,<¡·;_·(t ·:.+· ~j;·?~::,;~.;~~';'.;. .;,·. '..-.:.··~'.::';·y.:,·:: ·;~_n:;>~-,-/.= \.,-.\::« 

intento por alcanzar al nÓmero más amplio de comJ~~dor~s inforésádos. 

166 Para una rcvisi6n general véase Jones, /bidcm Op.Cit. nota 91, p. 15, en donde se muestra que, para el 
periodo cubierto - 1977-1997 - ímicamence 11.So/o del total de 384 Privatizaciones mediante Emisión de 
Acciones involucraron la venta total de las acciones de la compañia en una sola licitación, con algunas 
exenciones del Reino Unido y la mayoría de las privatizaciones francesas. Una de las razones dadas sobre 
el porqué esta forma ha sido la preferida, ha sido la percepción de que el gobierno debe asumir parte del 
riesgo de n:distribución involucrado en la privatización, especialmente para aquellos gobiemos que 
anteriormente se han retractado <le sus políticas de privatización, o aquellos que cuentan con un historial 
que envuelve el expropiar compañías que anteriormente habian privatizado. 
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En general, no es posible pensar en un programa de privatización como una solución 

autocontenida que se encargará de resolver todos los problemas financieros del país. Para 

que funcione, el programa de privatización deberá estar acompañado por un bagaje de 

legislación de cuando menos igual envergadura. capaz de reformar y adaptar a la nueva 

realidad, tanto a las nuevas empresas, como a las nuevas instituciones jurídicas que de ello 

se deriven. Como se ha comentado anteríormente,167 la modificación repentina de un 

sistema de propiedad estatal hacia un sistema de propiedad privada. sin un desarrollo legal 

e institucional:~ állfe, no asegura de manera alguna, que el nuevo sistema trabajará en pos 

.de los inversionistas, ni que se logrará una conversión legal eficaz y mucho menos que los 

·mercados de capital se desarrollaran o consolidarán de manera automática. 

También debe observarse, que la evidencia general apoya la teoría : de que, las 
. . 

privatizaciones, y especialmente las Piivatizaciones mediante E~i.sión .de.·Á~ciones, han 

ayudado en gran medida al desarrollo y la consolidación de lo~. rrie~;do~ accionarios 
'. > ~ -- ,, 

nacionales en todo el mundo, permitiendo que los gobiernos. g~Í"l~.r~ri'\; ·amplíen la 
- __ . ,_ -·.---·· ·.-'-,·- '-

llamada culturabursátll entre s~s eludadanos .. 
·:_;.-~~:_\" --.-.. :.\ ::·->·- . - -,._~,-•. :~: ~x~ 

·.-,-~.-~·:·'·'.,.-:- ?~~:.·· 

¿ .• <:;:;;'.;· ~.: '::\ .>.'•_ ·.·:,_;, ;·, 

Los gobiernos que privatizar/;· d~cúié~ :coÍizar parte o la mayoría de las acciones .de la 
; ·_, '.':··.:,_:.:·-·>-;:~;:':':.~'(··~j<,,_,'~'.f.i·_·,·_t'.-.::;;:-:-:··. _{ . 

compañia privaÚzada"~~\~l·~e~Í~njer~;···han elegido principalmente los mercados 
- . ' . --,:~':. - '.. __ ., ··,_-., .. :. ,• . -

financieros estadounidenses como el !Úgar preferido, ello por las diversas razones que se 
.. . :"· -_:_ < ""' _, " ' 

han expresado en el cuerpo dé este documento. 

lt>
7 Curtis J. Milhaupt, Pri\mti:atio11 mu/ Corporure Govenumce i11 11 U11iftec/ Korea, 26 lo\VA J. CORP. L. 

(2001). pp. 199, 202 (rcspeclo a In aparente faU.1 en las primeras privatizaciones n1sns). 
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Cuando se decide cotizar en los mercados estadounidenses, alguna variación del 

American Depositary Receipt ha sido el instrumento bursátil predilecto utilizado por los 

gobiernos privatizadores para dar a conocer a la nueva compañía ya sea frente a los 

inversionistas institucionales, o frente a los inversionistas individuales norteamericanos. 

Los diferentes tipos de ADRs, permiten que las compañias o gobiernos que privatizan, 

elijan el grado de divulgación y apegamiento a la regulación norteamericana a la que 

estén dispuestos a sujetarse, siendo importante mencionar que, cuanto más escapen al 

cumplimiento de. las · normas . estadounidenses a través de alguna de las excepciones 

disponibles, menos dfüeró Y.~~cionistas estadounidenses podrán obtener, en parte debido 

a las restriccione~ legales/y . en parte debido a la falta de confianza del público 

inversionista. 

Es importante observar que, el d¡:sarr~llo ·dc:I mercado de capitales de un país, presenta a 

su vez nuevas amenazas:,.·Ár tratar, y tener:.éxito; en crear un mercado nacional más 

desarrollado, transparente. ;.s~lido;_ ~i¡:~~-:'mercado nacional, por un lado, atraerá a 

inversionistas . extranjeros. ~ :.P.~~~t~~c~ta·~~7~ci~n . mejor y más amplía entre las 

compañías locales, pero, a sÚ ve'z';~ alentará' (uÍtá vez que se consolide el desempeño 
. ·.<:· ·~·-~:_·. >"::·-'<.· ,-_:·_.::-":~--; '-.-~.-~->"(·.·_- <<. . -

financiero y Ía exp'ericlleia de ·me~c~do),-·a que 'tos erriisores nacionales exploren los 

mercados de cnpit~I internacional ampliámcnte desarrollados en busca de mayor liquidez, 

mayor exposición y por supuesto la posibilidad de recaudar fondos másbu_ratos. 
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Esta fuga de compañías y su capital, puede a su vez tener el efecto de que el propio éxito 

de los mercados de capital nacionales, lleven a muchas compañías a empezar a cotizar en 

las bolsas extranjeras, lo que a su vez debilitará lo que previamente se consideraba un 

mercado nacional fortalecido, con la consecuente necesidad, de que el mercado bursátil 

se fusione con otros mercados nacionales de la región o, en el peor de los casos, que el 

mismo desaparezca. 

Existe una fuerte evidencia que apoya esta conclusión, misma que no está limitada a los 

mercados emergentes. y poco sofisticados. Esto se puede ver en los recientes intentos de 

ciertos paises europeós por consolidar sus mercados accionarios nacionales, al igual que 

la experiencia est~dÓ~nld~·~~~;·,:ií través de la cual, un alto número de mercados 

accionarios nacionale~~s~,~~~¡~~g:;~~~cicÍo de manera importante durante el último siglo . 
. · . : .. ,~::.-' '"\,ó:-~-~·\~···'"···' 

-,_<'-i\ ,. __ ";~±;~;~,~~~A(·<-'~ -· 

Algunos autores han llek~d~ ··~ ~~ri~idft~iqlle~: incl~sive, podría ser mejor que los paises ' . ' . . . · ....• >"·'" -~ .• · .. ___ , ..•.•. ·_. ' ,._. __ . - - . -

dejaran de preocuparse eri desarrolf~~·J~¡;;'J~:;~~:~~l~r~s\cicales que ofrezcan todos los 

::::: ,:·:::.::,:,:,::~~=~~,,i~~IÉ,2 ~:~:~::~,:: 
de los sistemas jurídicos locales,~~~ ~l·;rin'~;.J·~;:;;i~~qu~ las empresas locales emitan y 

-~ : . - ,. . . .,,-.". 

operen sus acciones en el extranjer~ d~~~a·~~~~á·~fleie~;e. 168 

lb!& Stijn Clacssens, Danicta· Klingcbicl. y Sergio L. Schmukler, Explait1i11g /he !vligrt1lio11 uf Stocks from 
Exclumgc.\' i11 lfowrging Hcouomics to /111er11atioiwl Centers. (200 l) p. 18. 
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Los gobiernos que privatizan tienen que entender que, las privatizaciones de las empresas 

de propiedad e~tatal, por cualquier método que sea, no resolverán de manera mágica el 

subdesarrolJo·:micional; sino que, por el contrario, un conjunto completo de reformas 

financieras e institucionales, son necesarias para apoyar, acompañar y aprovechar el vasto 
'. .·:: ··> 

flujo de irigresos que pueden ofrecer los programas de privatiza~ión. 

Finalmente, es importante señalar que, la privatización corili?i~1':·i~~~io~a; pero depende · 
, f.: :-:::.·~ J ·.·,: .-.,: ; • ., :, ":·:·>, ., . 

de cada gobierno y de la sociedad en general, el asegur~r q~~ Ío~ ingr~~os obtenidos de 

los procesos de privatización no se desperdi~ien. o. vayan a parar :en ~~nos de 

funcionarios corruptos, sino que sirvan para crear un fundamento sólido para el desarrollo 

y el crecimiento entre los ciudadanos y las instituciones. 
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