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posible gracias a la expedición de la Ley
27 de 1990 en su capítulo IV (Anexo NQ
1), que permite a las empresas emitir
acciones con dividendo preferencial y
sin derecho de voto, aunque debe ser
claro que los ADRs pueden representar
otros tipos de títulos, como lo veremos
posteriormente.

Reconocemos que en el caso colom­
biano existe un amplio desconocimien­
to del tema de ADRs, la manifestación
expresa de esta situación es la caren­
cia de textos que orienten al público que
pudiese estar interesado en su estudio,
casi que se ha convertido en un tema
exclusivo de cierto tipo de personas Uu­
rídicas o naturales), especialmente re­
lacionadas con el tema financiero. Por
este motivo, el contenido de este docu­
mento define, en primera instancia, el
marco teórico, el marco legal, la situa­
ción actual y las perspectivas para que
luego identifiquemos las tendencias.
Posteriormente, 'con respecto a la ne­
gociación de estos títulos presentamos
unas conclusiones al igual que una sec­
ción dedicada a glosario para' que los
lectores que se estén introduciendo en
el tema, comprendan los términos utili­
zados en las operaciones con dichos tí­
tulos.

Cuando mencionamos el término
compradores nos referimos a los poten­
ciales inversionistas financieros que
adquirirán títulos ADRs. De igual forma,
cuando aparezca productores nos refe­
rimos a las potenciales empresas emi­
soras de ADRs, interesadas en obtener
nuevos recursos.

Finalmente, aunque las experiencias
latinoamericanas en la consecución de
ahorro externo a través de emisiones de
ADRs son todavía limitadas, éstas en la
gran mayoría de los casos han sido
exitosas. Consideramos que en el futu­
ro las estrategias de emisión internacio­
nal se irán incrementando y se converti­
rán en una fuente cotidiana de financia-

ción, tal como ocurre en los países de­
sarrollados.

1. MARCO TEORICO
Los American Depositary Receipts

(ADR's), o Recibos de Depósito Ameri­
cano son títulos de depósito negocia­
bles, que representan una o más partes
(DS's, depositary shares), que a su vez
representan títulos subyacentes emiti­
dos por un emisor no americano que han
sido depositados en un banco custodio
en el país de origen. Los ADRs fueron
desarrollados en Estados Unidos en
1927 para facilitar la inversión norteame­
ricana en acciones de compañías
foráneas. Aun cuando los ADRs repre­
sentan generalmente acciones, también
pueden representar otro tipo de títulos
como por ejemplo: acciones con dividen­
do preferencial, bonos, deuda pública,
warrants, o acciones preferenciales.

En el concepto mencionamos dos
puntos importantes: el DS y eIADR. Pro­
cedemos a explicar en qué consiste
cada uno de ellos.

Los DSs, depósito de valores, son la
representación de una parte activa de
un emisor no americano, que al tener
un valor muy bajo al compararse con los
valores negociables en Estados Unidos,
deben ser reunidos varios para alcan­
zar un valor comparable y es este título
el que constituye dicho valor equivalen­
te. De igual forma, si el valor es muy alto
debe fraccionarse y ser expresado por
un DS.

Un ADR equivale a uno o varios DS
que como se anotaba anteriormente son
representaciones de las partes activas
de un emisor no americano, los ADRs
son emitidos para inversionistas ameri-

\ canos Ynegociables en Estados Unidos
1 de Norte América, de igual forma, para
j ser negociados en el resto del mundo

1
, son emitidos los Global Depositary
, Receipts (GDRs), los cuales son parcial­
\ mente analizados en este estudio, en

cuyo caso se denomina la emisión como
una oferta global.

Un ADR representa entonces partes
activas de un emisor no americano, que
puede ser nacional de cualquier país
distinto a los Estados Unidos. Este pro­
grama de ADR permite al emisor colo­
car su emisión en este país sin tener que
ser nacional estadounidense, facilitan­
do así la inversión extranjera en su com­
pañía, sin causar impuestos por trans­
ferencias o por disposiciones cam­
biarias, ya que como se verá más ade­
lante esta transferencia la efectúa un
intermediario que se denomina agente
de transferencia y que puede ser el ban­
co custodio en el país de origen de la
emisión, que recibe los dividendos o ren­
dimientos en la moneda de su país y los
transfiere en dólares a los Estados Uni­
dos. De igual forma, reintegra los recur­
sos monetarios de la colocación en la
moneda del país de origen, tampoco se
efectúan diligencias adicionales a las
que una compañía americana estaría
sometida para emitir un título cualquie­
ra y ante los diferentes escenarios exis­
tentes para tal fin, Over The Counter
(OTC), las bolsas, o a través de un
broker dealer. En los años recientes
nuevas aplicaciones han incluido el uso
de ADR's en consolidaciones, adquisi­
ciones y reestructuraciones de deudas
empresariales y gubernamentales dife­
rentes de Norteamérica.

Enunciemos algunos de los benefi­
cios que obtendrían tanto los emisores
como los inversionistas en ADRs:

Emisores

Mejora la visibilidad del emisor en el
mercado financiero de los EE.UU.

Expande y diversifica la base de ac­
cionistas.

El precio del ADR se fija a través de
un ratio para que sea fácilmente
comparable con otras compañías en
el mercado internacional.

El precio local de la acción puede
aumentar como resultado de la ma­
yor demanda y comercio global.

El mayor mercado incrementa la li­
quidez de las acciones del emisor.

Inversionistas

Brinda a inversionistas instituciona­
les en los EE.UU, restringidos a te­
ner sólo títulos domésticos, la posi­
bilidad de diversificarse en títulos no
americanos.

Permite a inversionistas extranjeros
convertir acciones ordinarias en
ADRSs denominados en dólares.

Negociación acorde con las normas
de compensación y liquidación ame­
ricanas.

Cotiza y paga sus dividendos en dó­
lares.

Finalmente, existen varios estamen­
tos para negociar los ADRs, es aquí
donde se puede analizar los tipos de
ADRs existentes que en alguna medida
por su connotación precisan de un es­
cenario diferente para su negociación.
Las categorías de ADRs y los niveles
de negociación son: Programas de
ADRs no patrocinados, programas de
ADRs patrocinados, niveles 1, 11 Y 111 Y
colocaciones privadas. Procedamos a
analizar cada uno de estos programas:

1.1. Programas de ADRs
no patrocinados

Los ADRs no patrocinados, son emi­
tidos por uno o más bancos deposita­
rios respondiendo a la demanda del
mercado pero sin un acuerdo formal con
la compañía emisora del título subya­
cente localizada fuera de los Estados
Unidos. Generalmente son creados en
respuesta al interés de inversionistas,
broker dealer, y el banco depositario.
Más comúnmente el banco depositario
es el principal originador de este tipo de
programas de ADR en respuesta al in-
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Fuente: The Bank of New York, Depositary Receipts (ADRs and GDRs) 1993 Market Review.

Gráfico 1A.
Número de programas patrocinados de ADRs

aparecieron en el período mencionado
124 programas patrocinados, 14 no pa­
trocinados se transformaron en patroci­
nados y se retiraron 35 porque se trans­
formaron en acciones corporativas, ge­
nerando como resultado final un total de
103 nuevos programas entre 1992 y
1993. Además, vemos cómo el país lí­
der es Gran Bretaña con un 30.30%,
luego Australia con el 16.30% de pro­
gramas patrocinados y, de los países
latinoamericanos aparece México con el
7.50%.

Excluidos los programas de la regla 144A, la regulación
S y otros programas privados. En 1993, 124 nuevos pa­
trocinados surgieron, 14 no patrocinados se convirtieron
en patrocinados y 35 patrocinados y no patrocinados
desaparecieron por acciones corporativas.
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De acuerdo con los gráficos 1A Y1B,
encontramos el total de programas pa­
trocinados hasta 1993. Como vemos, el
crecimiento ha sido bastante interesan­
te en un promedio de un 31 % por año.
Hecho llamativo para señalar la deman­
da que tienen los ADRs, en el mercado
de capitales. En dicho gráfico, vemos
que el total de programas patrocinados
para 1986 fue de 87 y fueron creciendo
de manera paulatina hasta llegar a 584
programas en 1993. Finalmente, de
acuerdo con la información obtenida,

1.2 Programas de ADRs
patrocinados

Los ADRs con respaldo son emitidos
en los Estados Unidos de Norteamérica
por un banco depos!tario a pedido de la
compañía emisora de un título subya­
cente, localizada fuera de este país, a
través de un contrato de servicio.

En este caso, la diferencia radica en
que en la figura patrocinada de ADRs,
los derechos y obligaciones del emisor
no americano están formalmente esta­
blecidos en el acuerdo de depósito sus­
crito entre el emisor y el banco deposi­
tario. En adición, el emisor firma el for­
mato F6 que es la declaración de regis­
tro de valores en los Estados Unidos de
Norte América.

Otra diferencia es que el banco de­
positario se obliga para con los tenedo­
res de ADRs a entregar la información
que sea de su interés en forma oportu­
na y, éstos a su vez pueden ejercer el
derecho de voto a través del banco de­
positario que debe nombrar un represen­
tante en el país del emisor, quien a su
vez consulta las decisiones que debe
tomar en dichas asambleas con el ban­
co depositario

El patrocinio no requiere de informes
diferentes a los exigidos por la SEC para
el registro, la última diferencia funda­
mental con los programas de ADRs no
patrocinados es que los gastos de ad­
ministración, honorarios, gastos relacio­
nados con el accionista, gastos de co­
rreo, no son distribuidos por acuerdo
entre el banco depositario y los tenedo­
res de ADRs como ocurre en los no pa­
trocinados. En este caso, el emisor asu­
me todos los costos de la operación pri­
maria, ya que las secundarias corren a
cargo de los tenedores de los recibos,
estas transacciones son por ejemplo
cancelaciones de títulos, división de
ADRs, endosos, etcétera.

terés de inversionistas americanos en
un título específico emitido por una com­
pañía no americana.

De todas formas estos programas
normalmente corren por cuenta de los
inversionistas potenciales en ADRs,
quienes pactan con un banco deposita­
rio la emisión de dichos recibos. El ban­
co contrata en el país de origen un ban­
co custodio y agente de transferencia,
para que reciba los títulos emitidos por
la compañía que realiza la emisión y
reciba los rendimientos de los mismos,
y posteriormente sean transferidos al
banco depositario en Estados Unidos.
Otro servicio adicional que puede con­
tratarse es distribuir la información que
sea generada para los tenedores de los
títulos en custodia, el banco depositario
no se encuentra obligado a nombrar re­
presentante de votación de los tenedo­
res deADRs. Debemos entender enton­
ces, que para la emisión de ADRs no
patrocinados, la compañía emisora del
título subyacente no ejecuta el trámite
de la emisión. Sin embargo, el banco
depositario solicita una carta de no ob­
jeción para la emisión deADRs por par­
te de la compañía emisora del título sub­
yacente en depósito, pues el consenti­
miento no es un requisito indispensable.
Además, la Securities and Exchange
Comission (SEC) (Ver anexo Nº 2), exi­
ge ciertos registros que involucran re­
querimientos de información los cuales
en raras ocasiones pueden ser cumpli­
dos en forma directa por el banco depo­
sitario, lo que en otras palabras quiere
decir que el programa de ADRs se pue­
de desarrollar sólo si el emisor de los
títulos en depósito está dispuesto a su­
ministrar dicha información.

En algunos casos, los honorarios
asociados a la emisión de los ADRs pue­
den ser reducidos en el evento de que
dos o más bancos depositarios emitan
recibos en depósito sobre una misma
clase de valores de igual emisor.



Fuente: The Bank of New York Depositary Receipts (ADRs and GDRs) 1993 Market Review.

Gráfico 1B. Porcentaje de programas de ADRs patrocinados por país.
pra son establecidos cuando se reali­
zan los contactos entre las partes.

Lo anterior esquematiza a un con-
1 junto de compradores que establecen

un precio por un número de productos
según su propia intención de compra.
Finalmente, el productor decide si ese
precio le interesa o no. Si el emisor con­
sidera que el negocio es razonable ad­
judica o vende el producto a esos com­
pradores ya establecidos y la compra
se oficializa en una oficina asignada
para ello.

De hecho, la figura anterior obede­
ce a la existencia de una serie de in­
versionistas que luego de analizar las
virtudes del producto deciden comprarlo
o no según sus propios rangos de ren­
tabilidad o interés en el negocio en par­
ticular.

En el nivel 1, encontramos el gran in­
versionista que desea una participación
razonable en una empresa o el inver­
sionista potencial, que por sus propias
características puede ser invitado a par­
ticipar en lanzamientos de programas
de ADRs y que en unión de otros inver­
sionistas pueden determinar el éxito en
el lanzamiento de un programa y en el
establecimiento de un precio adecua­
do para el emisor.

Una persona natural o jurídica en
Estados Unidos podría estar interesa­
da en aumentar su participación o for­
mar parte activa de una empresa en Co­
lombia, ya sea dentro de una óptica de
gran inversión, o ya sea que pretenda
un crecimiento horizontal o vertical.
Esta persona buscará información ade­
cuada en revistas económicas especia­
lizadas que muestren los índices finan­
cieros de comportamiento de las em­
presas del sector que le interesa y así
mismo, que muestren el entorno eco­
nómico de las mismas. De otro lado,
estas ediciones especializadas estable­
cen cuáles son las empresas del sec­
tor con mayor crecimiento y mejores
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custodio para que ejecute esa función y
a la vez sirva como agente de transfe­
rencia. Esta negociación de ADRs es
creada por los gestores del mercado
OTC. Vale la pena advertir que no son
vendidos como parte de una oferta pú­
blica, ni son inscritos en el registro de
valores americano, de acuerdo con el
acta de 1933, ni son listados en el New
York Stock Exchange (NYSE),American
Stock Exchange (AMEX), o en el
National Association of Securities
Dealers Automated Ouotation System
(NASDAO); lo que en última instancia
quiere decir que en este nivel la nego­
ciación es privada.

Debido a que esta clase de ADRs se
transan en el mercado OTC, permite a
los emisores transar sus títulos con un
mínimo de requisitos. La ventaja para la
compañía emisora está en el acceso a
un gran grupo de inversionistas y en la
disminución de los costos de transac­
ción. Aunque no pueden listar los títulos
en el mercado nacional; los inversionis­
tas a los que llega este tipo de títulos
son norteamericanos y extranjeros y el
mercado típico es el OTC en la "hoja
rosada" o en boletines especializados
como el Bulletin Board Service. Dentro
de este nivel, se encuentran empresas
de todo el mundo: Tailandia, Australia,
Inglaterra, Bermudas, España, Francia,
Holanda, Israel, Singapur, Grecia, etcé­
tera. Dentro de los países latinoameri­
canos están Venezuela y México.

Obsérvese que la negociación en el
nivel I se hace entre el consumidor y el
productor cuando el ADR es patrocina­
do en un ámbito privado. El productor
utiliza sus propias herramientas de mer­
cadeo con el propósito que clientes po­
tenciales se informen acerca de las ca­
racterísticas del producto y finalmente
los compradores oficializan la adquisi­
ción en las oficinas del broker dealer
definidas por el productor. Sin embar­
go, los parámetros de decisión de com-
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wagen. En este nivel los ADRs que se
negocian pueden ser patrocinados o no
patrocinados.

En este caso las acciones o cualquier
otro título valor subyacente que ha sido
negociado en el país de la compañía
emisora a través del mercado secunda­
rio se deposita en un banco custodio,
con el fin de emitir ADRs en Estados
Unidos, por parte de un banco deposi­
tario, el cual tiene un contrato con el

Hasta diciembre 31 de 1993 habían 584 pro­
gramas patrocinados de ADRs; en este re­
porte no se encuentran los de la regla 144A
ni de regulación S (GDRs), ni otros progra­
mas privados.
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1.3 Nivel I (Patrocinados
o no patrocinados)

Los de nivel 1 son los más sencillos,
ya que implican menos requisitos y son
transados en el mercado OTC. Son los
de más rápido crecimiento y represen­
tan para las compañías entre un cinco y
un quince por ciento del total de las ac­
ciones emitidas; entre ellos se encuen­
tran empresas tan conocidas como:
Nintendo, RolI-Royce, Banesto y Volks-



Fuente: The Bank 01 New York, Depositary Receipts (ADRs and GDRs) 1993 Markel Review.

Gráfico N2 2
Número total de programas listados de ADRs

en NYSE, AMEX y NASDAQ
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Una vez los potenciales comprado­
res hayan decidido la inversión acudi­
rán al colocador para formalizar la con­
secución del producto, expresando la in­
tención de compra en firme, la cual es
cuantificada y comparada con la canti­
dad de ADRs a la venta; el precio se
establece por punto de equilibrio, si éste
le conviene al productor o emisor, se
hace el negocio. Lo mismo ocurrirá con
el comprador o inversor.

Además, de acuerdo con el gráfico
2, el nivel de crecimiento de los progra­
mas listados se representan en un por­
centaje igual al 12% por año, desde
1986 cuando existían 116 programas y,
en 1993 ya listaban 256 programas. Este
es un crecimiento bastante interesante
porque, como lo anotamos en los párra­
fos anteriores, es un nivel más ágil para
aquellos que quieren llegar al mercado
de capitales de los Estados Unidos.
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La mayoría de empresas que listan
sus títulos a través de esta alternativa,
entran en primer lugar al mercado del
nivel I y luego pasan al nivel II ó 111. En
1993, el mercado de este tipo de títulos
creció un 20% pasando de 215 a 256
programas, con un volumen en dólares
alrededor de US$201.000 millones. Las
operaciones en este nivel se realizan por
montos entre US$200 y US$700 millo­
nes. En los gráficos 2 y 3, nos encontra­
mos con este comportamiento.

En este nivel, la compañía emisora
consigue un colocador que contacta sus
propios clientes con el propósito de que
él mismo hagaconocer las virtudes del
producto. Debido a que los clientes son
del colocador, éste mismo se cerciora
de la ca,-lidad del producto con el propó­
sito de satisfacer adecuadamente a sus
clientes. Al margen de lo anterior, es
posible que el colocador utilice sus pro­
pios medios pata informar a otros clien­
tes potenciales que esa entidad está en
disposición de proveer el producto que
está recomendando.

1.4 Nivel n(Patrocinados)

Este nivel se diferencia del anterior
porque los programas de ADRs son lis­
tados en entidades especializadas en la
negociación de títulos valores como son:
NYSE, AMEX, NASDAQ, pero no es re­
gistrado como oferta pública en el acta
de 1933, continuando de esta forma
como una oferta privada; sin embargo
los ADRs emitidos a este nivel deben
necesariamente estar patrocinados.
Igualmente, en este caso los títulos va­
lores subyacentes negociados en el
mercado secundario del país de la com­
pañía emisora se depositan en un ban­
co custodio, con el fin de emitir ADRs
en Estados Unidos por parte de un ban­
co depositario, quien tiene un contrato
con el custodio para que ejecute esa
función y a la vez con un agente de
transferencia que puede ser el mismo
custodio. Adicionalmente, para poder
transar 10sADRs en Estados Unidos las
compañías emisoras del país foráneo
deben presentar un informe contaole y
financiero acorde con el Generally
AcceptedAccounting Principies (GAAP),
y con los requisitos solicitados por la pla­
za específica donde deseen transar los
títulos. Algunas de las ventajas con que
cuenta este nivel son la gran publicidad
y liquidez, pero así mismo debe cumplir
con todos los requisitos de la SEC y
asumir los costos continuos de reporte.
Dentro de este grupo se encuentran em­
presas de Australia, Inglaterra, Italia,
España, Francia, Japón, Israel y Sue­
cia.

sar a otro nivel más alto. Es importante
tener en cuenta que si bien las exigen­
cias son mínimas, se deben cumplir
unos requisitos que pueden tomar algún
tiempo. El registro ante la SEC debe
hacerse llenando la forma F6 (Securities
Act. de 1933), la 12G3-2(B) (Exchange
Act de 1934).

tendencias. Los estados financieros de
empresas representativas son publica­
dos en revistas y periódicos especiali­
zados de amplia circulación. Caso en
Colombia, las publicaciones de las bol­
sas de valores, revistas de interés en el
mercado de capitales: Dinero, Portafolio,
Estrategia económica y financiera, etcé­
tera. Además, teniendo un panorama ge­
neral, el inversionista consulta asesores
que le indican qué empresas pueden
estar interesadas en ofrecer productos
financieros como parte del desarrollo de
su gestión empresarial.

De otro lado, si existe un contacto
personalizado entre el inversionista o
comprador y el productor y fuera de ello
existe un interés claro de parte y parte,
es muy probable que los planteamien­
tos vayan acompañados de una infor­
mación veraz y actualizada que le per­
mita al comprador la toma de una bue­
na decisión de inversión.

Dentro de este mismo nivel se en­
cuentra el inversionista que es cliente
frecuente de otros programas de produc­
tos financieros y que en esa calidad es
usualmente invitado a participar en lan­
zamientos de programas por el mismo
emisor, quien informará en forma am­
plia la posición actual de la empresa y
explicará las ventajas de adquirir el pro­
grama en cuestión. En este caso es muy
frecuente encontrar en los "show room",
folletos informativos y prospectos de lan­
zamiento y colocación de productos. Es
normal, que aquellas personas que de
alguna manera puedan influenciar en la
decisión de compra (corredores de bol­
sa u otros) sean invitadas a estas pre­
sentaciones, toda vez que sus propios
clientes podrían estar motivados y para
ello requieren de una amplia informa­
ción.

Esta puede ser una buena alternati­
va para las empresas que desean en­
trar al mercado para verificar su acepta­
ción y de acuerdo con el resultado, pa-
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Existen beneficios en la
colocación de ADRs utilizando esta al­
ternativa. Mencionaremos alQlunos:

Esta clase de inversiones atrae un
gran número de OIBs, ya que muy
pocos de ellos tienen en
inversiones foráneas y adicIonal-
mente, a de la
SEC no invertir en
títulos no denominados en dólares.

2. La colocación ofrece adicio-
nalmente derechos de

Back en caso de que
el emisor decida hacer una oferta

o listar los títulos en un mer­
cado nacional.

3. En estas colocaciones se
disminU\/en los costos, ya que no es
necesario utilizar un custodio

al cabo de dos o tres
años de se tran­
sar los títulos sin necesidad de re­
nic:tr""'in", ante la SEC combinar­
los con un programa con res:paldo
del nivel I

Este mecanismo más
to para que de-
see cotizar sus títulos en el merca-

norteamericano, ya que aun
cuando debe con los
sitos de la colocar los
títulos entre los OIBs vía under-
writers lo que per-
m~~ m~ q~

entre los inversionistas no califica­
dos. Además, la colocación es más
segura que en los otros mercados,

a la financiera de
los que negocian
grandE,s blioQIJes de títulos.

Por tanto, ésta es una opción bas­
tante Interesante cuando condicio­
nes suficientes para ser sometido el
ADR a una colocación UflVé!iUC!.

144A del Securitíes Act
las transacciones se llevan a cabo en el

la decisión inversionista sea el
sultado esfuerzo demostrado por el
vendedor del minorista de

1.6 COIOclllciones Drhrad<~s

En este caso los ADRs se colocan
entre inversionistas institucio-
nales, Quaiífied Institutional

En este nivel el comprador accesará
a su corredor de bolsa, será el úl­
timo eslabón de cadena de distribu­
ción.

En este grupo encontramos el mayor
número de que usualmen-

son informados a través de sus comi­
sionistas de que a su obtie­
nen la información ya sea por conoci­
miento del emisor o por las presenta­
ciones del que mEmcíonlarrlos
para el nivel

Como establecimos anteriormente,
Pf()dllctC)S ADRs que se transan a

través del nivel III los
tos de colocación a través las bolsas
de y estas mismas entidades
generan información que es de interés
para poteniciélles

Los que se de-
ben son: el ante la SEC
es muy estricto y debe hacerse llenan-
do la forma F-6 de 1
y la forma 20-F 6 K Act de
1

En este nivel, tanto el como
prCHJUCIO cUIllPlen todo el proceso

en el mercado americano ya que
fJfC¡UUC:¡U utiliza todos los canales de dis-
tribución en mercado, lo
que una
('{)mrlr""r1n¡rp", de poco volumen que de­
berán estar "PI'oÍl:Jqido:s" por los siste­
mas estatales en los Esta­
dos Unidos,

Volumen
billones

40.6

60.8

74.8

941

124.9

2007

Año

1988

1989

1990

1991

1992

993

1993

ma pero así mis-
mo se debe con los
sitos la SEC y con costos por el su­
ministro de información. El

títulos está en el
Dentro de las

reslliz,:¡do sus tran-
de mecanismo

Telecom,
Rhone Poulenc, Elf y

la de Teléfonos de Chile. Las
operElGÍcmE,s en este nivel se realizan por
montos entre y US$1 000 millo­
nes.

En este nivel no existe contacto per­
sonal entre los comprado­
res y el productor. Los compradores to-
man la de el producto del
emisor entre una gran
variedad de alternativas. Pues, usual­
mente, no tienen una capacidad de aná­
lisis debido a que este producto
se encuentra en una vitrina, en
existen de prClOUCl\.lb
generan y prclbzlbb:'lmente

1992199119901989

Gráfico Nº 3.
Volumen aflual transado de recibos de depó,si1:o listados
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1.5 Nivel In

En este nivel, los ADRs son coloca­
dos mediante oferta la cual es
listada y debiendo cumplirse
con todos los que existen para
el nivel 11 y con los que se para
una oferta pública el acta de 1933.
En este caso, 10sADRs son emitidos en
representación de títulos valores
centes, que son negociados en el mer-
cado del de la compañía
emisora, por nuevas acciones.
Estos títulos a su vez han sido
tados en un banco custodio, con el fin
de emitir ADRs en Estados Unidos por
parte de un banco depositario. En este
mercado es donde se obtiene la máxi-

Fuente: The Bank al New York, Depositary Receipts (ADRs and GDRs) 993 Market Review.

Es importante tener claro que el
colocador no es exclusivo para este pro-
ducto, lo que que los ADRs de
un emisor formar de un
"".-+",f,,,li,.., de y que los esfuer-
zos de mercadeo del colocador son dis­
tribuidos en una gran vitrina.

H!



2. MARCO LEGAL DE LOS ADRs
Las leyes sobre títulos valores en los

Estados Unidos fueron expedidas entre
1933 y 1940 y, gracias a ellas ninguna
oferta pública de acciones puede hacer­
se en los Estados Unidos hasta que no
se haya realizado la inscripción nece­
saria ante la SECo Después de lo cual,
ofertas verbales o a través de prospec­
tos pueden hacerse; pero no pueden
ejecutarse transacciones hasta que la
SEC haya hecho efectivo el respectivo
registro.

El propósito de este requisito es otor­
gar a los potenciales compradores, la
información necesaria para evaluar los
títulos ofrecidos. Entre las leyes que tie­
nen mayor relevancia figuran: el "Se­
curitiesAct. of 1933" Yel "ExchangeAct
of 1934". Es muy importante dentro de
estas leyes tener en cuenta los siguien­
tes aspectos principales:

1. Bajo la ley de títulos valor (Securities
Act. de 1933), los ADRs Ylos títulos
valor en depósito son considerados
títulos independientes, aunque en la
práctica los ADRs sólo representan
los títulos valores en depósito. La
emisiónpública de ADRs en los Es­
tados Unidos o sea del nivel 111, re­
quiere el registro ante la SEC de los
ADRs yde los títulos valor en depó­
sito. En el caso de los niveles I y 11,
'Se registran y emiten ADRs bajo el
Securities Act. de 1933, aunque en
el caso que la compañía emisora del
país foráneo no esté patrocinando la
oferta, el registro ante la SEC se hará
tan sólo por los ADRs, porque los tí­
tulos valores en depósito están exen­
tos del registro mencionado para el
caso de la oferta pública. Por ejem­
plo, cuando un inversionista compra
un título valor en el mercado secun­
dario del país de la compañía emi­
sora y luego lo deposita en un ban­
co custodio o depositario, este tipo
de título está exento de registro. Sin

embargo, 10sADRs emitidos con res­
paldo en el mencionado depósito
deben ser registrados siempre y
cuando no haya una exención adi­
cional disponible. Finalmente, un
emisor que ha registrado sus títulos
debe hacer un reporte anual en la
forma de la SEC, 20-F y 6-K; que es
básicamente un informe financiero
anual.

2. Bajo la ley de intercambio (Exchange
Act de 1934), si los ADRs son nego­
ciados en los Estados Unidos en el
mercado OTC en el nivel 1, la com­
pañía emisora del país foráneo pue­
de pedir una exención del registro
bajo el Exchange Act. utilizando la
regla 12G3-2B. Sin embargo, una
compañía emisora que haya regis­
trado los títulos en depósito bajo el
Securities Act de 1933 y haya lista­
do los ADRs en una bolsa america­
na o en NASDAQ debe igualmente
registrar dichos títulos en depósito
bajo el Exchange Act y por consi­
guiente está obligado a presentar
ante la SEC un reporte anual en la
forma 20-F e informes periódicos en
la forma 6-K.

Una vez cumplidos estos parámetros
iniciales, el emisor pone a consideración
de los compradores potenciales un pros­
pecto de la emisión, que no contiene el
precio de oferta y otros datos importan­
tes como por ejemplo el nombre de los
underwriters o la fecha de emisión; aun
cuando puede hacerlo, si lo desea, en
cuyo caso deberá registrarlo ante la
SECo

Reiterando lo que hemos manifesta­
do en páginas anteriores, los ADRs son
programas que representan emisiones
realizadas en un país distinto a los Es­
tados Unidos, luego estas emisiones
estarán reglamentadas por las entida­
des competentes encargadas de vigilar­
las en cada país. En el caso colombia­
no, la emisión de acciones con dividen-

do preferencial sin derecho de voto para
oferta pública está regulada y vigilada
por la Superintendencia de Valores. Una
emisión hecha por una empresa puede
ser dividida en su colocación en tres par­
tes, así: una en Colombia, la segunda
en Estados Unidos y la tercera en el res­
to del mundo; en el primer caso sería
una colocación tradicional de títulos en
el mercado local, en el segundo de
ADRs, y en el tercer caso de GDRs.

De todas maneras, para emitir ADRs
sobre los títulos en depósito se deben
registrar en la forma F-6 ante la SEC
bajo el acta de registro de 1933, a me~
nos que una excepción se presente. La
SEC, organismo que adoptó la forma F­
6, para el registro de los ADRs, exige
tres requisitos que se deben cumplir en
el siguiente orden:

1). Que el poseedor de los ADRs esté
autorizado por el banco depositario,
a que mediante la entrega del título
ADR podrá cancelarlo o podrá ejer­
cer el retiro de los valores en depó­
sito evidenciados por los ADRs en
cualquier momento, sujeto única­
mente a determinadas restricciones.

2). Los títulos valores en depósito de­
ben ser ofrecidos o vendidos en tran­
sacciones registradas bajo el Se­
curities Act. de 1933 o en transac­
ciones exentas de registro si son
hechas en Estados Unidos y,

3). A la fecha de registro ante la SEC de
la forma F-61a compañía emisora de
los títulos valores en depósito debe
estar informando bajo el Exchange
Act o en caso contrario haber obte­
nido una exención de reporte por uti­
lización de la regla 12G3-2(B).

Otro es el caso cuando el emisor no
americano comercia en el mercado OTC
en el ~i~ell, en este caso el emisor pue­
de soliCItar que sea eximido del registro
en el acta de 1933 y registrar los ADRs
en el acta de 1934, no teniendo la nece-

sidad de inscribir ambos valores.

Los ADRs deben ser listados en la
NYSE, AMEX o NASDAQ, para lograr
Ingresar a los mercados primario y se­
cundario de la bolsa.

Un emisor puede determinar que sus
ADRs del nivel I se transen en el mer­
cado secundario bajo el nivel 11 que es
listado, esto puede obedecer a un de­
seo de alcanzar un mercado más am­
plio de inversionistas, y promover más
los ADRs, pretendiendo quizás llegar al
nivel 111 que es la categoría en que se
pueden transar como oferta pública.

Para ser listado en el NYSE y AMEX
se requiere que el ADR sea patrocina­
do. El NASDAQ adicionalmente exige
que estén registrados simultáneamente
bajo las actas de 1933 y de 1934, o sea
de oferta pública registrada. En el caso
de NASDAQ, el emisor contrae la obli­
gación de presentar algunos reportes
periódicos a la SECo

Para ser listado en el NYSE o en el
AMEX, la compañía emisora puede ca­
lificar para estar bajo ellístado domésti­
co estándar del NYSE o bajo el .Iistado
alterno estándar para emisores no ame­
ricanos del NYSE, circunstancia que eli­
ge el emisor. El listado doméstico
estándar permite el mercado de títulos
emitidos por compañías tanto america­
nas como foráneas en los Estados Uni­
dos y el listado alterno estándar permite
la distribución de títulos emitidos por
compañías extranjeras. Las compañías
emisoras deben asumir los honorarios
que actualmente equivalen a un carg~
básico inicial de US$36.800, más
US$14,750 para cada uno de dos pri­
meros millones deADRs, más US$7.400
por el tercero y cuarto millones res­
pectivamente, más US$3.500 por ~illón
a partir del quinto hasta los trescientos
millones y más US$1.900 por millón en
exceso de los trescientos, de todas for­
mas el cargo mínimo es de US$1 00.000
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e igualmente existen cargos anuales adi­
cionales para poder mantenerse en los
listados.

El listado doméstico estándar requie­
re que el emisor foráneo tenga al me­
nos 2000 accionistas en los Estados
Unidos quienes deben poseer 100 o más
acciones del emisor o al menos 2200
accionistas en los Estados Unidos y un
volumen promedio de transacciones en
los Estados Unidos de al menos 100.000
acciones. Igualmente, el emisor debe
tener al menos 1.100.000 acciones en
circulación en los Estados Unidos, con
un valor de mercado total en exceso de
US$18.000.000. Los activos netos del
emisor deben ser iguales o mayores a
los US$18.000.000 y la utilidad antes de
impuestos debe cumplir alguna de las si­
guientes condiciones: a) US$2.500.000
para el año fiscal más reciente y
US$2.000.000 para los dos anteriores.
b) Por lo menos igual a US$6.500.000
en el acumulado de los tres años ante­
riores, habiéndose generado en todos
estos años una utilidad y reflejando
como mínimo US$4.500.000 para el año
más reciente.

Los ADRs negociados en el nivel 11
pueden publicarse en los listados alter­
nos estándar, para poder entrar en esta
modalidad en el NYSE o en el AMEX,
además, el emisor cumple con los si­
guientes parámetros: tener como míni­
mo 5.000 accionistas a nivel mundial,
quienes deben poseer por lo menos 100
o más acciones; tener al menos
2.500.000 acciones en circulación con
un valor de mercado superior a
US$100.000.000, los activos netos con
un valor igual o superior a
US$1 00.000.000, las utilidades acumu­
ladas antes de impuestos ser de
US$100.000.000 para los tres años an­
teriores, con un mínimo de utilidades
anuales antes de impuestos de
US$25.000.000 en cada uno de los tres
años anteriores.

En Colombia, la Superintendencia de
Valores modificó en diciembre de 1994,
el régimen de oferta pública con el pro­
pósito de actualizar las condiciones de
mercado y lograr una mayor profundi­
zación mediante la' expedición de la
resolución 1447 del 29 de diciembre
de 1994. Con esta resolución, la sala
general de la Superintendencia aprobó
la asignación de precio a los títulos co­
lombianos mediante el sistema "Pricing",
que es la misma figura de colocación de
ADRs en Estados Unidos. Con esta nue­
va legislación, el país empieza a colo­
carse a tono con las tendencias de los
mercados internacionales, de tal forma
que las compañías nacionales se fami­
liaricen con este tipo de figura y pierdan
el temor a aparecer en los escenarios
del mundo.

Sin embargo, de acuerdo con el
artículo publicado por la firma comisio­
nista de bolsa, Corredores Asociados,
en el periódico El Tiempo, de enero 23
de 1995, dicha resolución generó nue­
vos obstáculos debido a que estableció
una serie de requisitos para las ofertas
públicas simultáneas, tanto en el mer­
cado internacional como en el local. La
resolución estableció que solamente po­
drán ofrecer públicamente acciones o
bonos obligatoriamente convertibles en
acciones, las sociedades emisoras que
hayan obtenido un índice anual de alta
bursatilidad durante el año anterior al de
la oferta, sin embargo, las sociedades
cuyas acciones se hayan inscrito en
bolsa durante el último año anterior a la
oferta, podrán efectuarla cuando se rea­
lice previamente una oferta en el mer­
cado colombiano durante un plazo no
inferior a tres meses.

Según el mencionado artículo, la re­
solución elimina para efectos prácticos
la posibilidad de que compañías con ni­
veles medianos de bursatilidad o nue­
vas empresas en el mercado emitan
ADRs o GDRs. Esto sucede porque el

exigir que la acción cuente con altos ni­
veles de bursatilidad en el año previo a
su emisión, se convierte en una barrera
para muchas empresas. De otra parte,
si el emisor persiste en su propósito de
salir al mercado se enfrenta a un pro­
blema relacionado con la fijación del pre­
cio base de oferta. Es muy probable que
si el precio fijado es considerado "bajo",
las acciones que deben ofrecerse du­
rante un período de tres meses en Co­
lombia, sean colocadas en su totalidad
agotando las posibilidades de una emi­
sión en el exterior. Si el precio es con­
siderado "alto" y, como consecuencia,
no se colocan internamente, ningún in­
versionista extranjero comprará aquello
que en tres meses no se pudo vender
en Colombia. Por lo tanto, será imposi­
ble para estas empresas acceder a los
mercados internacionales.

3. MECANISMOS DE FINANCIACION
CON ADR's

3.1 Situación actual y perspectivas

Actualmente y desde hace ya algún
tiempo, se viene presentando un boom
de los títulos-valores extranjeros en los
mercados de Estados Unidos; ya que la
mayoría de los inversionistas norteame­
ricanos espera diversificar el riesgo de
sus portafolios mediante la inversión en
títulos con altos rendimientos; según un
estudio realizado por la Broadgate
Consultants, Inc., el 84% de los inver­
sionistas que contestaron a la encuesta
esperan aumentar sus inversiones en
estos títulos; mientras que el 15% ma­
nifestaron su deseo de mantener el mis­
mo volumen de inversiones hasta aho­
ra sostenido.

Teniendo en cuenta que estos inver­
sionistas manejan más de tres mil millo­
nes de dólares, aun un pequeño cam­
bio en los porcentajes de inversiÓn, sig­
nifica una gran variación en los merca­
dos bursátiles extranjeros especialmen­
te en los de los países emergentes.

En 1992, empresas no norteamerica­
nas captaron recursos por cerca de
US$9.400 millones, es decir un 36%
más que el año anterior vía ADRs y las
Bolsas de Valores como NYSE, AMEX
yen NASDAO realizaron transacciones
por cerca de US$125.000 millones.
México llevó a cabo once colocaciones,
seguido por Inglaterra, con ocho y Aus­
tralia con cuatro; y en muchas de ellas
se logró captar hasta mil millones de
dólares en cada transacción (Teléfonos
de México y Wellcome PLC). En el mer­
cado en general se colocaron cerca de
112 nuevas emisiones en más de 40
países. Aun cuando México es el país
con mayor número de ADRs emitidos,
fue Chile quien primero se aventuró al
mercado norteamericano; y así como
Chile otros países como Venezuela, Ar­
gentina, Brasil y ahora Colombia, están
entrando a la competencia por la capta­
ción de recursos.

Según el reporte del mercado de re­
cibos de depósito de 1993 (1993
Depositary Receipt Market Review);
emitido por el Banco de Nueva York (The
Bank of New York), niveles récord fue­
ron alcanzados en el mercado de ADRs
durante 1993 en volumen de recursos y
programas deADRs lanzados. Hubo 124
nuevos programas patrocinados de
ADRs establecidos desde 28 países,
obteniéndose un incremento del 32% en
relación con los 85 programas de 1992.
(Ver gráfico 4). El volumen de comer­
cialización totalizó 6.3 billones de OS.
Esto representó un 46.5% de incremen­
to en el comercio de ADRs. Estos datos
sólo representan el comercio de ADRs
realizado en las Bolsas (NYSE, NAS­
DAO, AMEX), sin incluir el comercio en
los mercados secundarios. (Ver gráfico
5). Compañías de 0ran Bretaña, Méxi­
co y Holanda fueron las más activas
durante 1993. Compañías de Suráfrica,
Francia, Argentina, y Hong Kong tam­
bién mostraron importante volumen de
comercio.



Fuente: The Bank 01 New York, Depositary Receipts (ADRs and GDRs) 1993 Market Review.

Fuente: The Bank 01 New York, Depositary Receipts (ADRs and GDRs) 1993 Market Review.

cionales, que países como México,
Brasil, Argentina, Chile, Venezuela y
Colombia tenían buenas perspectivas
y que sería muy bueno invertir en ellos.

La apertura económica, la privatiza­
ción de las empresas estatales, el con­
trol en el gasto gubernamental, el com­
portamiento financiero de las empresas
y la desregulación en cuanto a inver­
sión extranjera y repatriación de capi­
tales, influyeron de manera notable en
el resurgimiento de los mercados de
capital en la región.

Igualmente, el sistema financiero in­
ternacional ha visto cambiar radical­
mente sus principales fuentes de in­
gresos; lo que hace algunos años era
la mayor parte de entradas: los intere­
ses de la deuda, ahora es sólo una pe­
queña parte de sus ingresos, ya que el
negocio se encuentra en los servicios
financieros.

En el pasado, la preocupación por
la inestabilidad política o el subdesa­
rrollo de los países emergentes no per­
mitió a los inversionistas norteamerica­
nos tomar en serio la región como mer­
cado para sus portafolios, ahora la ven
como una buena oportunidad de inver­
sión.

El mercado norteamericano ha mos­
trado el más rápido crecimiento, que
según "Intersec Research" crecerá en
un 25% durante los próximos año's; es
decir que para 1994 será de
US$225.000 millones, gracias al mal
comportamiento del mercado ac­
cionario japonés, los problemas políti­
cos de la ex-Unión Soviética y sus re­
percusiones en los mercados europeo
y alemán. Es por estas razones que
tanto para inversionistas como para
empresas en busca de capital, 10sADRs
se han convertido en el vehículo de fi­
nanciación más apropiado para llevar
a cabo planes de desarrollo, pri­
vatizaciones, o dar a conocer su nom­
bre internacionalmente.

Desde 1990, 10sADRs se han incre­
mentado en más de un 63%, mientras
el crecimiento en dólares se ha dupli­
cado. La continua ejecución de progra­
mas de ADRs ha demostrado que los
grandes inversionistas prefieren la in­
versión a través de programas deADRs
cuando invierten en acciones de em­
presas extranjeras.

Durante 1993, compañías no ameri­
canas alcanzaron aproximadamente la
cifra de US$10 billones a través de casi
50 ofertas de ADRs en los mercados
públicos americanos, contra US$5.3 bi­
llones del año anterior. Cerca de la mi­
tad de estos valores fueron alcanzados
por compañías latinoamericanas, casi
todas mexicanas y argentinas. Los va­
lores restantes fueron alcanzados por
compañías europeas. En junío de 1993,
una de las mayores ofertas de ADRs
fue lograda por el gobierno argentino
en la privatización de YPF S.A. (com­
pañía petrolera), alcanzando la cifra de
US$2.38 billones en forma deADRs lis­
tados en el NYSE. Así mismo en 1993,
se dieron 33 programas de ADRs bajo
la regla 144A que alcanzaron una «ifra
superior a US$2 billones. (Ver gráfico
6). De un capital total, bajo la regla
144A, aproximadamente el 40% fue al­
canzado por compañías asiáticas, 30%
por compañías latinoamericanas y otro
30% por compañías europeas.

De las regiones desarrolladas, Eu­
ropa siguió siendo la región con más
atractivo para los inversionistas, gracias
á la Unión Europea; asimismo países
como Canadá y Australia siguen man­
teniendo una gran parte del mercado;
pero con niveles de crecimiento muy
altos se encuentran los países emer­
gentes, gracias al gran desempeño que
han tenido sus mercados bursátiles en
lOs últimos años.

Las condiciones económicas favora­
bles que empezaron a darse a partir de
1991 en los países latinoamericanos
convencieron a inversionistas interna-
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los resultados de
las entidades colombianas han sido re­
conocidos por la comunidad finanl~iera

internacional, dada la calificación
do inversión IIn'\fA~:tmAnl

cientemente otc,rrJildo
cadora de

servicios firmas cama
la International Finance ["n.n",",yc>tirm

Merril Bear Stearns,
Brothers como banco delPm,italrio
Citibank NA

Ante el éxito obtenido en su nrirnAi'R

incursión en el mercado int¡ernacional
el Banco Ganadero decidió ir más allá y
reclistró el 27 de octubre de
1994, ante la SEC, entidad de
la de Valores de Co­
lombia, una oferta que asciende a 90
millones de ADRs, títulos rerlre:"erltati­
vos de 00 acciones orcfin¡uiélS

un valor nominal de $1 acción,
para ser en la Bolsa de New
York, con se convierte en
mera institución financiera colombiana
en realizar esa clase in­
ternacional.

cornp,3ñías, además de interés
mercado encontraron que

endeudamiento externo era mucho
más barato, así que de cotizar
sus acciones, hasta que ape-
nas 83 Gracias a la apertu-

económica y a las medidas del go­
bierno tendientes a fomentar el merca­
do bursátil como fuente de recursos de

costo para las empresas, como por
elemplo las tributarias y
contables, el desarrollo de nuevas tec­
noloqías apro¡:llacjas y de una cultura
nanciera más sofisticada la entrada de

aQ'entes, el volumen de transac­
ciones ha crecido aceleradamente,

Las entidades financieras y
empresas colombianas tienen pUeSl[OS
sus en mercados internaciona-

como una de fortaleci-
miento su accionaría,

Es así como emisión de acciones,
euronotas por parte de institu-

oficiales sido cre-
que durante los últimos

un auge emi-
entidades vin­

finan-

pauta de opleraciones
nales con títulos valores en Co-

la Financiera del
Valle que durante 1993 se lanzó con una
emisión de acciones con dividendo
prE~fel'encial y sin de voto por

millonies, colloCiadc)s a manera de
ADRs y GDRs, Se hacer la colo­
cación de seis millones de "'f'I'ir\l~o'"

cuatro en los mercados internacionales
y dos en el mercado cada acción
se vendió a colombianos en el
mercado local y a CadaADR es-
taba compuesto por dos acciones, en el
mercado internacional. 7).

La colocación a través de ADRs fue
por un valor de US$27 millones, La Cor­
pOl'ación Financiera del Valle c:ontralió I<JS

144A

11I 990

11I 1991

11I 1992

993

1993 hubo 35 ofertas privadas
de recibos de depósito, 33 de las
cuales fueron bajo la Regla 144A.

sobre las sociedades, la tarifa
tributaria de las sociedades anónimas
y la no deducibilidad de intereses y los
lfíll:Jut;':iI():' sobre las ganancias ocasio­
nales por valorización de acciones
inscritas en bolsa".'

Hace apenas unos diez años, en la
bolsa de Bogotá se transaban títulos de
193 2 como consecuencia
de los factores antes mencionados y las
estrictas del Estado; las

839.6

2299

3829

2140

Depo;;itapy Receipts (ADRs

Ofertas

19

21

25

33

Gráfico 6.
Resumen de mercado de los recibos de depósito de la

(1) Carta Financiera, Octubre 1992, página 36.

(2) International Finance Corporatíon "Emerging Stock Markets", Factbook 1992.

En Latinoamérica, la
en emitir ADRs

Teléfonos de Chile, que US$93
millones en el NYSE, a mediados de
1990; a partir de esta lecha muchas
empresas latinoamericanas han pasa­
do por los mercados nortearrlericanos.

En Colombia, a de 1967 con el
decreto 444, el mercado de ca¡Jita.les
colombiano fue decayendo en eSI)e(~ial

nr;:¡ci;:¡s a "la cascada impositiva que

Años

1990

1991

1992

1993
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Gráfico 7

Participación de empresas colombianas
A diciembre 31 de 1994, en millones de dólares

17%

Ganadero debieron aplazar las emisio­
nes de ADRs por aproximadamente
US$150 millones y US$200 millones,
respectivamente. Se presentó una situa­
ción coyuntural debido al aumento de las

El año de 1993 no tuvo precedentes
en el nivel de inversión americana, in­
cluyendo los fondos mutuales. Latino­
américa y Asia han sido los primeros
responsables de este interés. Este com­
portamiento ha ayudado a la demanda
de muchos mercados mundiales. Duran­
te 994 se han visto movimientos de
compras muy notorios debido a la conti­
nua tendencia a las privatizaciones,
como también a los mercados emergen­
tes, lo que ha significado la realización
de un buen número de programas de
ADRs.

Dentro de la amplitud del mercado
mundial y dentro de los grandes volú­
menes de inversión, sería casi que im­
posible la medición del número de com­
pañías que podrían utilizar la herramien­
ta de ADR para entrar en los mercados
financieros, y, de hecho, que el número
de competidores mundiales serán todos
aquellos que cumplan con los paráme­
tros que exigen las regulaciones norte­
americanas, pues como hemos obser­
vado el producto Que se trata de vender
son empresas, pero de una manera par­
cial.

Sin embargo, el número de progra­
mas de ADR que se manejaron durante
1993 asciende a 996 en todo el mundo.
Veamos a continuación la composición
de la oferta de programas de ADRs4 El
país líder lo constituye Gran Bretaña con
el 21.1 % del mercado, luego sigue Aus­
tralia con el 17,5% y, entre los países
latinos jalonadores del mercado se en­
cuentra México con el 4.7% Entonces,
en el gráfico 8B, presentamos el com­
portamiento mundial y latinoamericano.
Como vemos en el gráfico, México es el
país líder con una oferta que represen­
ta el 61 % Yle siguen Argentina y Chile
con el 11 % cada uno.

(3) Fuente: The Bank 01 New York, 1993 Market Review.
(4) Fuente: The Bank 01 New York, 1993 Market Review.

3.2. Tendencias

Los ADRs como producto son relati­
vamente muy nuevos. Desde hace sólo
veinte años se ha empezado a hablar
en el mercado norteamericano y hasta
ahora han dem09trado ser una gran al­
ternativa de inversión extranjera de mu­
chos países. El número de programas
de ADR viene en ascenso cada año lo
que significa que estamos en una eta­
pa de crecírniento con una gran pers­
pectiva hacia el futuro. El comporta­
miento de los programas de ADRs en
los últimos años3 puede verse en los
gráficos 8A y 88.

tasas de interés en los Estados Unidos
que deprimió el mercado accionaría y
de paso obligó a dichas entidades finan­
cieras a posponer sus emisiones hasta
cuando las condiciones del mercado
mejoraran.

La operación sobre la cual existe
gran interés la realizará el Holding con­
formado recientemente por el banque­
ra Luis Carlos Sarmiento Angula.

Los deseos de compañías colombia­
nas por conseguir recursos frescos en
el exterior no han parado. Distral e
lcollantas dejaron listas sus emisiones
para ser colocadas entre inversionistas
internacionales al cerrar 1994. Por su
parte, las entidades financieras perte­
necientes a la organización Luis Carlos
Sarmiento, así como el Banco Industrial
Colombiano, manifestaron su intención
de usar canales de capitalización me­
diante emisiones de acciones en el ex­
terior, por lo que en 1995 podría aumen­
tar el número de firmas colombianas que
transan dichos papeles en los merca­
dos internacionales.

Banco Ganadero

liI Cementos Diamante

O Corfivalle

O Cementos Paz del Río

• Carulla

O Papeles Nacionales

• Cadenalco

Participación
90
26
57
54
14
68
25

334

ñía asesora Baring Brothers fue la en­
cargada de la colocación para Carulla.
En septiembre de 1994, Cementos Paz
del Río colocó ADRs por valor total de
US$68 millones.

Finalmente, en diciembre de 1994,
Cadenalco, otra tradicional cadena de
supermercados, colocó una oferta de ac­
ciones por aproximadamente US$14
millones, monto del cual el 65% se ad­
judicó en Europa y los Estados Unidos
y Papeles Nacionales colocó US$25 mi­
llones.

Empresas
Banco Ganadero
Carulla
Cementos Diamante
Corfivalle
Cadenalco
Cementos Paz del Río
Papeles Nacionales

Total Acumulado años 93-94

Sin embargo, las emisiones de accio­
nes en los mercados internacionales tu­
vieron sus tropiezos; a finales del último
trimestre de 1994, el Banco de Colom­
bia, ya en manos privadas, y el Banco

se convirtió en la primera de ese sector
en utilizar esta estrategia de financia­
ción, colocó una emisión por valor de
US$38 millónes a través de ADRs y
US$19 millones a través de GDRs, Los
asesores en la colocación de Cemen­
tos Diamante fueron Baring Brothers,
Bear Stearns, Margan Grentell y el Ban­
co depositario fue Citibank International.

En junio de 1994, Carulla, una tradi­
cional cadena de supermercados en Co­
lombia colocó ADRs y GDRs por un va­
lor total de US$26 millones. La compa-



La composición de la oferta latinoamericana es como sigue:

;i'-G;~~-Breta;;l
111II Australia
¡~ Otros
l. Japón
I~ Surálrica
I
I~ Hong Kong
111 México
I~ Francia
i[J, Holanda
,~

111II Alemania
¡.ltalia
,1\1 Malasia

3%
3%

3%
2%

2%

Hasta diciembre de 1993 existían 996 progra­
mas ADRs. Esta grálica excluye ADRs de la
regulación 144A, regulación S y otros progra­
mas de ADRs privados,

17%

Porcentaje

21.1
17.5
14.8

8.6
5.1
4.7
2.7
2.6

2.5
2.4

1.6

16.4

9% 5%

Gráfico 8B, Porcentaje del total de programas de ADR por país

México 61,0

Argentina 11.0
Chile 11.0

Brasil 8.0
Venezuela 8.0

Otros 1.0

País

Gran Bretaña

Australia

Japón

Suráfrica

Hong Kong

México

Francia

Holanda

Alemania

Italia

Malasia

Otros

Fuente: The Bank 01 New York, Depositary Receipts(ADRs and GDRs) 1993 Market Review.
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Año N!l

1986 700
1987 754
1988 782

1989 804

1990 836

1991 886

1992 924

1993 996

Gráfico 8A.
Número total de programas ADRs
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1986 1987 1988

Fuente: The Bank 01 New York, Depositary Receipts (ADRs and GDRs) 1993 Market Review,
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3.3 Estadísticas

En este aparte presentamos otro con­
junto de gráficos que nos complemen­
tan el análisis anterior y, que a la hora
de la.verdad nos darán una mejor visión
sobre el desarrollo del mercado de los
ADRs en los distintos niveles, la influen­
cia de los bancos depositarios, el papel
de los países latinoamericanos y el com­
portamiento actual de Colombia y sus
perspectivas. Estos elementos los co­
mentamos a continuación:

A nivel mundial, los programas de
ADRs mueven recursos importantes,
tanto en ofertas privadas o de la regla
144A, como en el total del comercio de
estos programas que en términos por­
centuales del total transado por las bol­
sas totalizó en 1993 un 5.4% de un total
de US$3.690 billones de dólares (Gráfi­
co 9), y que a su vez totalizó un capital
captado de US$9.538 billones de dóla-

se tiene que utilizar la oferta pública, lo
que significará el cumplimiento de una
gran cantidad de requisitos según el acta
de 1933 y es por ello que las empresas
colombianas, excepto las del Banco Ga­
nadero y Banco, Industrial Colombiano
no han logrado utilizar el Nivel 111 de pro­
gramas de ADA-

Las experiencias ajenas ayudarán
mucho a empresas que pretendan in­
tentar con este tipo de producto para
saber cuáles serán las maneras más
prácticas y rentables de comercializa­
ción y cuáles las entidades que deben
participar en la conformación de los ca­
nales de distribución.

Podemos decir que la posibilidad de
usar cualquier canal de distribución de­
penderá del nivelo la categoría en que
se ha conformado el programa de ADR,
sin embargo, en la medida que se cum­
pla con los requisitos legales para un
programa de ADR, podemos decir que
pueden utilizarse los canales viables
para ello.

postre significa que la posición empre­
sarial debe ser lo suficientemente llama­
tiva para que los inversionistas tomen
la opción de invertir en programas de
ADR de empresas colombianas. Sí tie­
ne validez entonces el porqué los pro­
gramas de ADR lanzados en el merca­
do norteamericano se hayan conforma­
do por acciones preferenciales que ga­
rantizan mayores dividendos que las
acciones ordinarias y en el peor de los
casos no podrán ser inferiores.

Los programas lanzados hasta aho­
ra por empresas nacionales en el con­
cierto internacional dejan una huella
positiva. Los porcentajes de crecimien­
to del producto interno bruto para 1994
generan un buen síntoma de inversión;
los tratados de libre comercio estable­
cen rangos de seguridad y estabilidad;
diferentes empresas latinoamericanas
han logrado con éxito comercializar sus
productos; los programas de ADR vie­
nen en una línea ascendente, lo mismo
que los programas de GDR. Todo lo an­
terior hace pensar que la tendencia para
la comercialización de programasADR
por empresas colombianas tiene un po­
sitivo campo de acción al menos en el
mediano plazo. Habrá que contar con
que las variables incontrolables para las
empresas sean benéficas en el futuro
en pro de mejorar la participación en el
mercado de los ADR y poder aumentar
en forma sana la inversión extranjera en
el país.

Sólo hasta hace dos años se han
empezado a comercializar estos produc­
tos y en términos generales se puede
decir que tenemos una experiencia in­
cipiente.

Sabemos que existen entidades es­
pecializadas en el mercadeo de estos
productos, pero el acceso a usar sus
servicios dependerá del tipo de catego­
ría de ADR y si el producto está respal­
dado o no. De otro lado, para poder ac­
ceder a la gran masa de compradores

La conformación del producto como
tal deberá llevar un proceso estableci­
do en todos los casos ya sea por legis­
laciones locales o por legislaciones ame­
ricanas. Sin embargo, dentro del diseño
de los programas siempre se tendrán
muy en cuenta los canales de distribu­
ción que tendrán que relacionarse con
las categorías de los ADRs y con la ex­
periencia de las oficinas especializadas,
con las ventajas financieras del produc­
to como tal, con las ventajas operativas
de la empresa Y finalmente con el en­
torno económico y social de las empre-

sas.
Obsérvese que todas las variables

mencionadas anteriormente son citadas
en forma permanente por los competi­
dores a la hora de informar a sus com­

pradores.

En este tipo de producto las variables
sociales, políticas y económicas tienen
un valor altamente representativo, toda
vez que son elementos que participan
dentro de la conformación del producto.
Los ADRs están compuestos básica­
mente por dos tipos de elementos: la
situación empresarial y su propio entor-

no.

Los factores de decisión en la com­
pra consisten en la rentabilidad genera­
da por los aspectos financieros y ope­
rativos de la gestión empresarial, repre­
sentados por índices que son analiza­
dos en forma consistente por los espe­

cialistas.

El entorno social, político y económi­
co hace parte del análisis del producto,
toda vez que los inversionistas buscan
reduCir sus riesgos al máximo.

Dentro del aspecto económico, los
programas de ADR se han visto respal­
dados por la situación de estabilidad que
se ha percibido a través de los últimos
tiempos en el país, sin embargo no deja
de haber cierta incertidumbre en los as­
pectos sociales y políticos, lo que a la

En lo referente a Colombia, si bien
estamos participando en un mercado
muy competido, es tan suficientemente
amplio que cualquier movimiento es bien
representativo en lo financiero, ya que
esa gran masa monetaria la irán persi­
guiendo entid&des empresariales. Una
buena aproximación es la relación en­
tre las negociaciones globales y las
necesidades de una empresa de nues­
tra región. Observemos lo siguiente:

En 1993, compañías no americanas
negociaron en mercados públicos (nivel
111) la cifra de diez billones de dólares
en tan sólo cincuenta programas. De
otro lado, podríamos promediar que las
emisiones de ADR que han hecho em­
presas colombianas en los mercados
americanos pueden alcanzar un poco
más allá a la cifra de 300 millones de
dólares, de acuerdo con el gráfico pre­
sentado en páginas anteriores.

Si dentro del contexto mundial nues­
tras demandas son pequeñas, nos en­
contramos que las fortalezas del mer­
cado son bien significativas para noso-

tros.
En el medio colombiano, el concepto

de la producción deADR es relativamen­
te muy nuevo y 10 podemos detectar por
las muy contadas empresas que han
colocado con relativo éxito el producto
en el mercado americano. Sin embar­
go, hay que tener muy en cuenta que el
producto como tal está compuesto de
dos elementos como son la empresa Y
el entorno en que se. mueve. De otro
lado si debemos hablar de fortalezas
de 1; producción hablaremos del produc­
to como tal, pero siempre habrá que ana­
lizar las virtudes y ventajas que haya­
mos logrado en mercadear nuestro pro­
ducto. Quizás podamos tener fortalezas
en el diseño del producto pero debemos
generar fortalezas en las estrategias y
tácticas de mercadeo, y, eso 10 dirá el
tiempo que duremos en obtener expe­
riencias propias y ajenas.
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Gráfico 9
Volumen del comercio de recibos de depósito

del total de negociaciones de las Bolsas de Valores

Gráfico 10. Capital captado con recibos de depósitores (Gráfico 10), el crecimiento de es­
tos programas es evidente pues en 1986
existían 700 y en 1993 eran 996, ten­
dencia de crecimiento que se ha man­
tenido durante los últimos siete años.
Aspecto analizado anteriormente en el
gráfico 8A.

Debe tenerse en cuenta que en 1986
sólo 87 programas eran patrocinados y

que en la medida en que las empresas
han ido asimilando las virtudes de los
ADRs, han comenzado a patrocinar pro­
gramas, es por esto que en 1993 ya no
fueron 87 programas sino 584, alcan­
zando 6.71 veces de incremento en di­
cho tiempo. Esto lo podemos visualizar
en el gráfico NQ 1, presentado en pági­
nas anteriores.

Año

1986

1987

1988

1989

1990

1991

1992

1993

Capital
en billones de dólares

696

4.586

1.276

2.614

1.742

4.612

5.258

9.538

Fuente: The Bank of New York, Depositary Receipts (ADRs and GDRs) 1993 Market Review.

PARTICIPACION

Fuente: The Bank of New York, Depositary Receipts (ADRs and GDRs) 1993 Market Review.

nivel 111, Gran Bretaña posee un 26.5%.
En cambio, en las ofertas privadas o de
la Regla 144A, Francia es líder con una
participación del 21.2%, sobre el capital
captado. De otra parte, en número de
programas ocupa un cuarto lugar, en
este caso Colombia ocupa el penúltimo
lugar con 3.10% de participación, ubi­
cándose entre Turquía y Noruega (Grá­
fico 12).

10.000 r:::
-- ---r-9.000 1/

8.000 V /
7.000 1/ 1/
6.000 1/ .../
5.000 V

~ ...-/
4.000 V /' " V
3.000 1/ /' ~ ~ ...-/

12.000 V
~1.000

o
1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993

La categorización de países que han
manejado programas deADRs, la lidera
Gran Bretaña, en la cantidad de progra­
mas y en programas patrocinados. A su
vez, este liderazgo se ve reflejado en el
volumen de dólares transados, el cual
no necesariamente guarda proporción
alguna con la cantidad de programas de
ADRs lanzados (Gráfico 11), Igualmen­
te, en ofertas públicas o sea ADRs del

Dólares
1.826
2.268
2.698
3.690

En billones

DOLARES

Participación
4.10%
4.20%
4.60%
5.40%

En billones
de dólares

Drs
75
94

125
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O
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Gráfico 12
Participél,ciólldeofertas de programas de la Regla 144A

D Francia i
D Corea ",. "'l
C:'J México

---·,--.1 @J India ~'--í
iIl Otros i I
• Hong Kong! ~

, lB Argentina i I
i 11I Turquía ! J'

--i • Colombia ~"!
• Noruega

21,20
15,30
13,70
13,50
5,80
5,70
5,60
5,10
4,30
9,80

Por capital captado

Participación
%

País

Francia
Corea
México
India
Hong Kong
Argentina
Turquía
Colombia
Noruega
Otros

Participación
0,00%

5,00%

15,00%

20,00%

10,00%

25,00%

Gran Bretaña
27%

Durante 1993, $9.54 billones en capital
fue captado a través de 49 ofertas públi­
cas provenientes de 14 países.

México
23%

Participación
%

26,50
22,50
22,40

8,20
8,20
6,10
6,10

Gráfico 11
Porcentaje de ofertas públicas

de recibos de depósito por programas

Argentina
8%

País

Gran Bretaña
México
Otros
Argentina
Chile
España
Francia

~W1Fc~2tiiP~:i&~¿4r.~/i;~4~~$~]f~j§'>'"':rat?j'~~~~;illicfi:.t:ih:Y'·¡wÚ~~~"t';;'?;;é;~4~t;##fr~i:í~;i~7iH~$;;;;~:_¡ 37
it,¡r6~~i'ii'r ¡;e,$" "ii'1' .""'!!"..-gS"" 3"11'. •••• -,"';, '¿,i@-ii~ '!ill.~ ·'·¡¡i¡¡¡¡~$;,.~ IeEs f

Fuente: The Bank of New York Depositary Receipts (ADRs and GDRs) 1993 Market Review.
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Ahora, como los bancos depositarios
cumplen un papel fundamental en el
mercado, miremos las estadísticas res­
pecto a los principales bancos participan­
tes. El banco depositario líder, es el Ban­
co de Nueva York (BNY); en nuevos pro­
gramas patrocinados ocupa el primer
lugar con una participación del 60.5%
(Gráfico 13), yen programas patrocina­
dos un 53.8% (Gráfico 14), en la con­
versión de no patrocinados a patrocina­
dos con un 78%, destacándose que en
esta clasificación se analizan los tres
bancos depositarios más importantes

(Margan, Citibank, BNY). Esta conver­
sión de programas no patrocinados a
patrocinados es fruto de la gestión ad­
ministrativa de las compañías en un de­
seo de establecer los programas de
ADRs de manera definitiva (Gráfico 15).
En programas listados por las bolsas
también es líder el BNY, con un 57% de
participación (Gráfico 16) y, si la ante­
rior estadística se subdivide para deter­
minar la parte correspondiente a los pro­
gramas patrocinados, el BNY también
es líder con una participación del 46.4%
(Gráfico 17).



Gráfico 13
Participación bancaria en nuevospr()~ramas

patrocinados, establecidos en 1993

Gráfico 15
Participación bancaria en la conversión

de programas no patrocinados, a patrocinados

Banco

BNY
Morgan

Citibank

Otros

Participación %

60.50

14.50

22.60

2.40

Banco

BNY
Citibank
Morgan

Participación %

78.60
14.30

7.10

Fuente: The Bank al NewYork, Depositary Receipts (ADRs and GDRs) 1993 Market Review.

Gráfico 14
Parti(:ipaciión bancaria en programas patrocinados,

establecidos en 1993

Hasta diciembre 31,1993

Fuente: The Bank 01 New York, Depositary Receipts (ADRs and GDRs) 1993

Gráfico 16
PartÍl~ipaciiónbancaria en programas listados en 1993,

NASD,A,Q, AMEX

Review

Banco

BNY
Morgan

Citibank

Otros

Participación %

53.80

24.00

20.90

1.30

Banco %

BNY 57.00

Citibank 25.00

Morgan 18.00

Fuente: The Bank 01 New York, Depositary Receipts (ADRs and GDRs) 1993 Market Review. Fuente: The Bank 01 NewYork, Depositary Receipts (ADRs and GDRs) 1993 Market Review.
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Otros
Gran Bretaña

O Hong Kong

111 Australia

11 Francia

O Japón

O Argentina

Chile

Malasia

Brasil

China

Venezuela

24%

confianza en el país e impulsa al inver­
sionista americano a la compra de pro­
gramas asociados a empresas colom­
bianas.

Durante 1993, en la emisión de nue­
vos programas encontramos que el país
líder lo constituye México con un 17.7%,
siguiendo Hong Kong y Gran Bretaña,
cada uno con el 12.1 % Y posteriormen­
te Australia con un 10.5%. Pero es im­
portante señalar cómo en el cuadro apa­
recen otros países latinos. Caso Argen­
tina con el 4.0%, Chile con 3.2%, Brasil
con 2.4% y Venezuela con el mismo por­
centaje. Finalmente, de este cuadro se
excluyen los programas según la Regla
144A donde se encuentra Colombia
(Gráfica 19).

19%

Porcentaje
17.70
12.10
12.10
10.50
4.00
4.00
3.20
3.20
2.40
2.40
2.40

4% 4% 3% 3% 3°12 .80

Los ADRs del sect<>rmanufacturero
representan un· 45% de las colocacio­
nes de ADRs realizadas, seguido del
sector financiero con un 38%. Esta ten­
dencia parece que se cambiará, pues
las colocaciones en proceso de estudio
para 1995 están casi que totalmente re­
lacionadas con instituciones del sector
financiero. Como ya lo mencionamos, el
Banco Industrial Colombiano incursionó
y el Grupo de Luis Carlos Sarmiento es­
taba pensando hacerlo.

La aparente independencia o baja
correlación existente de las bolsas co­
lombianas con respecto a las del resto
de Latinoamérica, podría ser facilitadora
de un incremento en la participación co­
lombiana en estos mercados, porque
desde luego esto genera un factor de

Gráfico 19
Porcentaje de nuevos programas de ADRs establecidos por país

Países
México
Hong Kong
Australia
Francia
Japón
Argentina
Chile
Malasia
Brasil
China
Venezuela
Otros

Fuente: The Bank of New York, Depositary Receipts (ADRs and GDRs) 1993 Market Revíew.

14%

BNY

Citibank

Morgan

Otros

Manufacturero

Financiero

Comercial

o

Hasta diciembre de 1993, fueron listados
256 programas, de los cuales 222 fueron
patrocinados.

baja de programas. Lo que sí constitu­
ye una tendencia clara es que el sector
manufacturero es el líder en el lanza­
miento de programas (Gráfico 18).

150
144
40

334

46.40
19.30
33.30

1.00

Participación
En millones de dólares

Participación %

Participación

Gráfico 17
Partil~ipaciión bancarita ~n programas patrocinados listados

Gráfico 18. Parti(:ipaci¡ón por sectores en la oferta colombiana
acumulada 1993-1994

Banco

BNY
Citibank
Morgan
Otros

Fuente: The Bank of New York, Depositary Receipts (ADRs and GDRs) 1993 Market Review.

Ubicándonos en Colombia, no existe
una tendencia definida en relación con
prE;fererlciéls de colocadores internacio­
nales o para las
ofertas nal~ionales. esto por la cantidad

Sector

Manufacturero
Financiero
Comercial
Total acumulado años 93-94

43%

Fuente: The Bank of New York, Depositary Receipts (ADRs and GDRs) 1993 Market Review.
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Fuente: The Bank of New York, Depositary Receipts (ADRs and GDRs) 1993 Market Review.

Columnas 3-0 3

500

O

NYSE
3.099.6

4.503.3

con un incremento bastante interesante
del 19%. Además, el listado que promue­
ve los mayores niveles de negociación
es el NYSE, luego el NASDAQ y poste­
riormente el AMEX. Es así como el vo­
lumen de transacciones en el NYSE·lle­
gará a 4.503.3 millones de dólares; en
el NASDAQ 1.647.1 millones de dóla­
res y en eIAMEX, 185.3 millones de dó­
lares (Ver gráfica 22).

NASDAQ
920.2

1.647.1

NYSENASDAO

AMEX

264.4

185.3

Gráfico 22
Volumen transado de recibos de depósito

de valores por "exchange"

AMEX

Año

1992

1993

,- ----------¡
1--·--­
I
!

Datos en millones de títulos exclusivamente listados por las "Exchanges".

En diciembre 31 de 1993 estaban listados 256 y en 1992215.
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Como lo mencionamos en páginas
anteriores, los ADRs pueden ser lista­
dos en el AMEX, NASDAQ o NYSE. El
que un título llegue a ser listado tiene
mucho más oportunidades de negocia­
ción en el mercado norteamericano.
Además abre las puertas para que el
país o las empresas colombianas pue­
dan negociar más fácilmente en dicho
mercado. Vemos cómo a 1992, existían
215 programas listados y 256 en 1993,

1----

~ Argentina
III Surálrica
O España
• Australia

Participación
3.70%
3.50%
3.00%

10.70%

11 Gran Bretaña
11I México
10 Otros
O Holanda
• Suiza

apareceArgentina con un 4%. (Ver Grá­
fica 20). Combinando los recibos de de­
pósito porADRs yGDRs, continúa sien­
do líder Gran Bretaña con el 33.6% y en
segundo lugar Holanda con el 22,7%
(Ver gráfica 21).

País
Suráfrica
España
Australia
Otros

Participación
40.30%
18.20%
10.60%
6.00%
4.00%

18%

Gráfico 20. Recibos de depósito transados por país

Gráfico 21. Volumen de dólares transados por concepto
de recibos de depósito por país

Este dato de volumen es para recibos de depósitos (ADRs y GDRs) listados en "Exchanges"
en 1994, está calculado sobre 256 de un total de 996 programas.

Pero en cuanto al volumen de tran­
sacciones tal como lo habíamos anota­
do anteriormente, Gran Bretaña sigue
siendo el líder con un 40.30% y poste­
riormente aparece México con 18.20%.
Aquí, de los demás países latinos sólo

País
Gran Bretaña
México
Holanda
Suiza
Argentina

País Participación País Participación

Gran Bretaña 33,60%
España 3,20%

-' Argentina 3,10%Holanda 22,70%
México 18,50% Australia 2,90%

Suiza 5,30% Francia 2,00
Otros 8,70%

Fuente: The Bank 01 NewYork Depositary Receipts (AORs and GORs) 1993 Market Review.

~ Gran Bretaña
llIlI Holanda
O México
o Otros
• Suiza
[F[] España
III Argentina
O Australia
• Francia

Fuente: The Bank 01 NewYork, Depositary Receipts (ADRs and GDRs) 1993 Market Review.

Corroborando la información anterior,
en el gráfico NQ 23, encontramos las ne­
gociaciones en billones de dólares por
Bolsa. Vemos cómo la líder está consti­
tuida por la NYSE con 169.2 billones de

dólares y en segundo lugar, laAMEX con
29.3 billones de dólares. Finalmente,
aparece una información complementa­

ria en el gráfico 24.
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1992y 1993 creció un 113% algo bas­
tante significativo, al pasar de 23 ofer­
tas a 49. De acuerdo con el gráfico 25,
encontramos este comportamiento.

mentar su capital, a una baja tasa o cos­
to.

Los inversionistas están tratando
cada vez de diversificar sus inversiones
para disminuir el riesgo de sus por­
tafolios; pero problemas como tratos in­
seguros, mercados desconocidos, im­
puestos o políticas de inversión extran­
jera, desaniman las instituciones a in­
vertir en los mercados foráneos. Por ello,
los ADRs son el instrumento financiero
que mejor se acomoda a las exigencias
de estos inversionistas, porque son tí­
tulos negociables, son denominados y

------_._-----

-------------------1LJ 1986 f__-------+
~1987

----------------I~1988f---------+

111989f--------+

----------------I1!I199Df__----___+
______________--111II19911-- ---+
______________--111II19921-- ---1

11II1993

Gráfico 25. Número de ofertas públicas de recibos de depósito

Año Número
1986 8

1987 19

1988 8

1989 20

1990 11

1991 18

1992 23

1993 49

Fuente: The Bank of New York Depositary Receipts (ADRs and GDRs) 1993 Market Review.

CONCLUSION
Los beneficios de la emisión deADRs

son muchos, tanto para la compañía
como para los inversionistas y se pue­
den resumir en el aumento del mercado
de las acciones de una compañía a tra­
vés de una mayor gama diversificada de
inversionistas; lo que puede aumentar
o estabilizar el precio de las acciones.
Además, incrementan y mejoran la ima­
gen de los productos de las compañías
no sólo en el mercado local sino tam­
bién fuera de él. Finalmente proveerá a
la empresa de un mecanismo para au-

En cuanto a las ofertaspúblicasde
recibos de depósito, aunque han tenido
un crecimiento aproximadamente al
30% por año, Vemos qüe la oferta entre

o

NYSE
110.4
169.2

1992NYSE

NASDAQ

12.4
29.3

i
1990 TITUlaS INCREMENTO TOTAL

AMEX

2
2.2

NASDAQ

Año Títulos Incremento Total
1990 3.8 0.049 76.7
1991 4.6 0.051 90.3
1992 4.3 0.041 103.9
1993 6.3 0.046 138.1

NUMERO

Año

1992
1993

200

150

100

50

O
AMEX

Gráfico 23. Volumen de billones dedÓlaré;':I'I~g6fiados
en dólares por "exchange"<

I
!------------
~._--
f------------_t-------

Gráfico 24. Volumen de recibos de dólares negociados como porcentaje
del número total de valores transados

Fuente: The Bank of New York Depositary Receipts (ADRs and GDRs) 1993 Market Review.

La figura del volumen total para todos los valores transados se da en NYSE AMEX
y/o NASDAQ, todo en billones. '

Fuente: The Bank of New York Depositary Receipts (ADRs and GDRs) 1993 Market Review.
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ANEXO Nº 1

Ley 27 de 1990

CAPITULO 11
Del mercado público de valores

Artículo 4º De la intermediación de
valores no inscritos en bolsa. Las so­
ciedades comisionistas de bolsa, ade­
más de las actividades previstas en el
artículo 2º del Decreto-Ley 1172 de
1980, podrán también desarrollar el con­
trato de comisión para la compra y ven­
ta de valores no inscritos en bolsa, siem­
pre y cuando se trate de documentos
inscritos en el Registro Nacional de Va­
lores.

La Sala General de la Comisión Na­
cional de Valores determinará las con­
diciones conforme a las cuales deberán

pagan dividendos o intereses en dóla­
res; no cuentan con los problemas que
pueden tener los fondos mutuos o fon­
dos de pensiones, en cuanto a poseer
títulos fuera de los Estados Unidos y, fi­
nalmente, los ADRs poseen gran liqui­
dez tanto en el mercado norteamerica­
no como en el mercado de emisión ori­
ginal, ya que son intercambiables.

A través del estudio, hemos señala­
do las ventajas que generaban tanto
para el emisor como para el inversor las
transacciones por medio deADRs.Ade­
más presentamos los diferentes tipos de
ADRs con las características propias de
cada uno. Así como para sustentar la
validez de estos títulos presentamos un
conjunto de estadísticas que apoyan la
viabilidad de esta alternativa.

En conclusión, las operacionesADRs
se constituyen en una alternativa inte­
resante para las empresas y para el go­
bierno colombiano, corno un mecanis­
mo de financiación importante. Asu vez,
generan recursos para promover el aho­
rro y poder continuar con el proceso de
modernización de nuestra economía.

Para estos efectos, se aplicará el pro­
cedimiento de toma de posesión previsto
en la 45 de 1923 y demás disposi­
ciones que la adicionen o reformen.

Parágrafo. La Sala General de la
Comisión Nacional de Valores podrá es­
tablecer criterios de carácter general
conforme a los cuales se establezca en
qué eventos se tipifica una actividad de
intermediación en el mercado de valo­
res.

Artículo 8º. De los comisionistas
independientes de valores. Son comi­
sionistas independientes de valores las
sociedades que habitualmente, y sin ser
miembros de una bolsa de valores, se
ocupan de la compra y venta de valores
en nombre propio y por cuenta

Los comisionistas independientes de
valores se en lo pertinente, al
régimen jurídico de las sociedades co­
misionistas de bolsa y estarán someti­
dos a la inspección y vigilancia de la
Comisión Nacional de Valores en los
mismos términos que las sociedades
comisionistas de bolsa.

No obstante lo anterior, la Comisión
Nacional de Valores podrá establecer re­
gias para los comisionistas
independientes distintas a que
disponga para las sociedades comisio­
nistas de bolsa.

En todos los casos en que una dis­
posición se refiera a los corredo­
res independientes de valores se enten­
derá que regula los comisionistas inde­
pendientes de valores.

Artículo 9º. Del objeto de las so­
ciedades colectivas comisionistas de
bolsa. Las sociedades colectivas comi­
sionistas de bolsa podrán desarrollar las
actividades que el artículo 2º del Decre­
to Ley 1172 de 1980 autoriza a las so­
ciedades comisionistas anónimas, en
las mismas condiciones que éstas.

Artículo 10. De la prohibición a
ciertas personas de negociar valores

!'>uilicientennellte representativas de la
dtrlaclon del mercado.

Parál:;ralfo. Las sumas establecidas
artículo se ajustarán

~nua!lml'3n1:e en el mismo sentido y par­
en que varíe el índice de pre­

al consumidor que suministre el
OAoarlalllentc Nacional de Estadística-

Artículo 7º. De la intermediación de
valores y de la intervención adminis-

de intermediarios de valores
no inscritos en el Registro Nacional
de Intermediarios. La intermediación
en el mercado público de a tra­
vés del contrato de comisión para la
compra y venta de valores, solamente

ser desarrollada por las socieda­
des comisionistas de bolsa y por las
sociedades comisionistas independien­
tes de valores.

Las sociedades administradoras de
inversión y las entidades a la ins-

y vigilancia de la Superintenden­
cia Bancaria podrán realizar actividades
de intermediación en el mercado
ca de en la medida en que se
las permita su régimen legal, y con arre­
glo a las disposiciones que expida la
Sala General de la Comisión Nacional
de Valores. La Comisión Nacional de
Valores, por disposición de su Sala Ge­
neral, podrá ordenar la toma de pose­
sión de los bienes y haberes de las per­
sonas naturales o jurídicas, que sin es­
tar inscritas en el Registro Nacional de
Intermediarios de Valores, realicen acti­
vidades de intermediación. Dicha toma
de posesión tendrá por objeto la liqui­
dación rápida y progresiva de las ope­
raciones realizadas irregularmente.

Cuando se trate de personas jurídi­
cas, la Sala General de la Comisión
Nacional de Valores podrá también dis­
poner su disolución y liquidación.

opercicÍ(jhE3s de que trata
el nn~""'nf"" u""_'-wv.

Articulo 5º De láoierta pública de
documentos emitidos por entidades
financieras. Los documentos de carác­
ter serial o masivo que emitan las enti­
dades financieras vigiladas por la Su­
perintendencia Bancaria, en desarrollo
de sus operaciones pasivas, se enten­
derán inscritos en el Registro Nacional
de Valores para todos los efectos lega­
les, y podrán ser objeto de oferta públi­
ca sin que se requiera autorización de
la Comisión Nacional de Valores. No
obstante lo anterior, la Comisión Nacio­
nal de Valores podrá suspender o can­
celar la inscripción en los casos previs­
tos por la

Lo dispuesto en el presente artículo
no se aplicará respecto de las acciones
o bonos convertibles en acciones que
emitan las entidades financieras. En
consecuencia, la oferta pública de los
mencionados documentos continuará
sometida a las disposiciones generales
que regulen la materia.

Artículo 6º De ciertas sanciones
pecuniarias que puede imponer la
Comisión Nacional de Valores. La
Comisión Nacional de Valores, sin per­
juicio de las facultades que le asignan
las leyes vigentes, tendrá además las
siguientes:

a) Imponer, a quienes desobedezcan
sus decisiones o violen las normas le­
gales que regulen el mercado de valo­
res o las entidades sujetas a su inspec­
ción y vigilancia, multas sucesivas has­
ta por cinco millones de pesos, o hasta
por un monto igual al valor de la opera­
ción realizada, si este último fuere su­
perior a cinco millones de pesos. Para
efectos de determinar la sanción se ten­
drá en cuenta la gravedad de la infrac­
ción y/o el beneficio pecuniario obteni­
do, Y

b) Imponer multas hasta de cinco mi­
llones de pesos cada una, según la gra-



1. Por medio de la Ley 32179 se creó la Comisión Nacional de Valores.
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centralizado de valores deberá comuni­
car el depósito a la entidad emisora.

Las sociedades que administren un
depósito centralizado de valores, podrán
cumplir su obligación de restituir endo­
sando y entregando títulos del mismo
emisor, clase, especie, valor nominal y
demás características financieras.

Tratándose de títulos nominativos se
comunicará la restitución a la entidad
emisora.

Articulo 17. De las sociedades co­
misionistas que administren valores.
Las sociedades comisionistas, colecti­
vas o anónimas, autorizadas por la Co­
misión Nacional de Valores para admi­
nistrar valores de sus clientes, deberán
entregar dichos valores a un depósito
centralizado de valores.

Articulo 18. De la administración
de valores. La administración por parte
de un depósito centralizado de valores
sólo tendrá por objeto el ejercicio de los
derechos patrimoniales que se deriven
de los valores, en consecuencia, la so­
ciedad administradora no podrá repre­
sentar al depositante en las asambleas
de accionistas o de tenedores que se
celebren.

Para que un depósito centralizado de
valores pueda, de conformidad con el
inciso anterior, ejercer los derechos in­
corporados en los valores depositados,
bastará el certificado que al efecto expi­
da el depósito.

Articulo 19. De la obligación de In­
formación de los emisores de valo­
res. Los emisores de valores deposita­
dos en los términos de la presente ley,
deberán remitir a los depósitos centrali­
zados de valores las informaciones que
determine la Comisión Nacional de Va­
lores.

Articulo 20. De la transferencia de
los viJIores depositados. La transfe­
rencia de los valores que se encuentren
en un depósito centralizado de valores,

más normas complementarias, la Comi­
sión Nacional de Valores ejercerá la ins­
pección y vigilancia sobre las socieda­
des administradoras de depósitos cen­
tralizados de valores para lo cual tendrá
las mismas facultades que le otorga la
ley en relación con las bolsas de valo­
res y las sociedades comisionistas de
bolsa.

Articulo 15. De las funciones de las
sociedades administradoras. Las so­
ciedades que administren depósitos
centralizados de valores tendrán las si­
guientes funciones:

1. El depósito de los valores inscritos
en el Registro Nacional de Valores
que les sean entregados.

2. La administración de los valores que
se les entreguen, a solicitud del de­
positante, en los términos de la pre­
sente ley.

3. La transferencia y la constitución de
gravámenes de los valores deposi­
tados.

4. La compensación y liquidación de
operaciones sobre valores deposita­
dos.

5. La teneduría de los libros de regis­
tro de títulos nominativos, a solici­
tud de las entidades emisoras.

6. Las demás que les autorice la Co­
misión Nacional de Valores que sean
compatibles con las anteriores.

Articulo 16. Del contrato de depó-
sito de valores. El depósito de que tra­
ta esta ley, se perfecciona por el endo­
so en administración y la entrega de los
Ululos.

En virtud de dicho endoso, las socie­
dades que administren un depósito cen­
t~lizadode valores no adquieren la pro­
Piedad de los valores y se obligan a cus­
todiarlos, a administrarlos, cuando el
depositante lo solicite, y a registrar las
enajenaciones y gravámenes que el
depositante le comunique. Cuando se
trate de tltulos nominativos, el depósito

CAPITULO 111
De los depósitos de valores

Artículo 13. De la creación de las
sociedades administradoras de depó­
sitos centraliudos de valores. Las
sociedades que se constituyan, con au­
torización de la Comisión Nacional de
Valores, para administrar un depósito
centralizado de valores deberán tener
objeto exclusivo y se sujetarán a lo dis­
puesto en la presente ley.

Facúltase al Gobierno Nacional para
crear, en un término de un año, contado
a partir de la promulgación de la presen­
te ley, una sociedad que tendrá por ob­
jeto exclusivo la administración de un
depósito centralizado de valores inscri­
tos en el Registro Nacional de Valores,
en cuyo capital podrán participar las
entidades públicas emisoras de valores,
las bolsas de valores y las demás per­
sonas jurídicas que autorice la Comisión
Nacional de Valores.

Parégrafo. El Banco de la República
podrá administrar depósitos centraliza­
dos de valores. En este evento y sin
perjuicio de las facultades que le otorga
la Ley 32 de 19791 y demás normas
complementarias, la Comisión Nacional
de Valores sólo ejercerá inspección y vi­
gilancia sobre la administración del de­
pósito centralizado de valores.

Articulo 14. De la Inspeccl6n y vi­
gilancia de las sociedades adminis­
tradoras. Sin perjuicio de las facultades
que le otorga la Ley 32 de 1979 y de-

No será necesario aplicar los meca­
nismos previstos en el inciso anterior
cuando el contrato de emisión, para
proteger los intereses de los tenedores,
prevea fórmulas de reajuste de la base
de conversión: en las condiciones que
fije la Sala General de la Comisión Na­
cional de Valores.

inscritos. Los representantes legales de
una bolsa de valores no podrán nego­
ciar, directamente ni por interpuesta per­
sona, valores inscritos en bolsa sino con
previa autorización expresa del consejo
directivo y por motivos ajenos a la es­
peculación.

Artículo 11. De los fondos de ga­
rantías. Los fondos de garantías que se
constituyan en las bolsas de valores, de
acuerdo con la reglamentación que dic­
te la Comisión Nacional de Valores, y
que adopten la forma de un contrato de
fiducia mercantil, no estarán sujetos al
límite de veinte años de duración pre­
visto en el artículo 1230, numeral 32 del
Código de Comercio.

Artículo 12. Las sociedades que ha­
yan emitido bonos convertibles en ac­
ciones que deseen colocar acciones en
reserva o bonos convertibles en accio­
nes o pagar dividendos en acciones o
bonos convertibles, deberán hacerlo sin
perjuicio de los derechos de los tenedo­
res.

Para tal efecto se considera que cual­
quiera de las anteriores operaciones
causa perjuicio a los tenedores de bo­
nos cuando por ella 'se reduzca el valor
patrimonial de las acciones a que ten­
drían derecho los tenedores si pudiesen
convertir sus bonos en dicho momento.

Con el fin de evitar el perjuicio a los
tenedores de bonos, la junta directiva
de la sociedad podrá ofrecer acciones o
bonos a los tenedores en condiciones
equivalentes a las de los accionistas, o
reajustar la fórmula de conversión adop­
tada en el contrato de emisión. En este
último caso se requerirá de la aproba­
ción de la asamblea de accionistas y de
la asamblea de tenedores con el voto
afirmativo del ochenta por ciento de los
tenedores que representen el monto
insoluto del empréstito,



podrá hacerse por el simple registro en
los libros del mismo, previa orden escri­
ta del titular de dichos valores.

Cuando se trate de títulos nominati­
vos, la transferencia se perfeccionará
por la imcripción en el libro de registro
de la entidad emisora, para lo cual el de­
pósito centralizado de valores comuni­
cará la operación a dicha entidad.

Artículo 21. De la sustitución de los
valores depositados. Toda entidad
emisora está obligada a sustituir los tí­
tulos depositados en la forma que le
solicite el depósito centralizado de va­
lores para el adecuado manejo de los
mismos o para atender las solicitudes
de retiro de dichos valores.

Artículo 22. Del depósito de emi­
siones. Las entidades emisoras podrán
depositar la totalidad o parte de una
emisión en un depósito centralizado de
valores, entregando uno o varios títulos
que representen la totalidad o parte de
la emisión.

En este caso, la obligación de entre­
gar los títulos emitidos a los suscriptores
se cumplirá con la entrega de la cons­
tancia del depósito, en Jos términos que
fije la Comisión Nacional de Valores.

Artículo 23. De la prenda de los
valores depositados. El derecho real
de prenda sobre los valores que se en­
cuentren en el depósito centralizado de
valores se constituirá por la inscripción,
a solicitud del depositante, del contrato
de prenda que deberá celebrarse, por
escrito, entre el deudor y el acreedor
prendario.

En este caso los valores depositados
permanecerán en el depósito centrali­
zado de valores hasta que se cancele
el gravamen o judicialmente se ordene
su venta, la cual realizará el depósito
centralizado de valores.

Cuando el título se venza y no se
haya cancelado el gravamen prendario,
el depósito centralizado de valores

procederá a redimir el título y a poner a
órdenes deLacreedor o del juez, si ha
sido embargado, el producto del mismo
y sus rendimientos, cuando sea del
caso, en una entidad facultada para re­
cibir depósitos judiciales.

Cuando se trate de títulos nominati­
vos, la prenda se perfeccionará por la
inscripción en el libro de registro de la
entidad emisora, para lo cual el depósi­
to centralizado enviará la comunicación
respectiva.

Artículo 24. Del embargo de valo­
res depositados. El embargo de un
valor depositado en un depósito centra­
lizado de valores, se perfeccionará por
la inscripción de dicha medida cautelar
en los registros de esta entidad.

Si se trata de títulos nominativos, el
depósito centralizado de valores debe­
rá comunicar a la entidad emísora el em­
bargo para que proceda a la anotación
en el libro respectivo.

Artículo 25. Del remate de valores
depositados. Cuando en un proceso se
ordene el remate de un valor deposita­
do en un depósito centralizado de valo­
res, éste procederá a su venta y consig­
nará su producto en una entidad fa­
cultada para recibir depósitos judiciales.

Artículo 26. De los certificados que
expida el sistema de depósito centra­
lizado de valores. A solicitud del depo­
sitante, el depósito centralizado de va­
lores expedirá un certificado no nego­
ciable, en el cual se identificará clara­
mente el título depositado. Dicho certifi­
cado legitimará a su titular para ejercer
los derechos incorporados en el valor
depositado que en el certificado se se­
ñalen, en los términos que fije la Comi­
sión Nacional de Valores.

En el caso de valores nominativos se
requerirá, además, que el titular de di­
cho certificado figure en el libro de re­
gistro de la sociedad emisora correspon­
diente.

Cuando se constituya un derecho de
prenda sobre acciones y se confi~ra al
acreedor prendario los d.er~chos Inhe­
rentes a la calidad de aCCIOnista, el con­
trato respectivo deberá inscribirse en el
depósito centralizado de val.ores y el c~r­
tificado que expida la sociedad, legItI­
mará al acreedor para el ejercicio de los
derechos correspondientes.

Artículo 27. De la obligación de re­
serva. Los depósitos centralizados de
valores sólo podrán suministrar informa­
ción sobre los depósitos y demás ope­
raciones que realicen al depositan~e. y a
las autoridades públicas que lo soliCIten
en los casos previstos por la ley.

Artículo 28. De la responsabilidad
de los depositantes. Los depositantes
serán responsables de la identificación
del último endosante, de la integridad y
autenticidad de los valores depositados
y de la validez de las operaciones que
se realicen con dichos valores.

Artículo 29. De la reposición de
valores depositados. En caso de pér­
dida, destrucción, extravío o hurto de los
valores depositados, el depósito centra­
lizado de valores podrá solicitar a la en­
tidad emisora la reposición de los mis­
mos otorgando caución competente, en
los términos que fije la Comisión Na­
cional de Va/ores.

CAPITULO IV
De las acciones con dividendo

preferencial y sin derecho de voto

Artículo 30. De las sociedades que
pueden emitir estas acciones. Podrán
emitir acciones con dividendo pre­
ferencial y sin derecho de voto, en l?s
términos de la presente ley, las socie­
dades anónimas que reúnan las siguien­
tes condiciones:

1. Que estén sometidas a la inspección
y vigilancia del Estado.

2. Que la emisión de dichas acciones
esté prevista en los estatutos socia­
les.

3. Que sus acciones estén inscritas en
una bolsa de valores. Dicha inscrip­
ción deberá mantenerse mientras
existan acciones con dividendo
preferencial y sin derecho de voto.

4. Que durante lbs dos ejercicios anua­
les inmediatamente anteriores a la
emisión, haya obtenido utilidades
distribuibles que le hubieren permi­
tido pagar un dividendo por un valor
superior o igual al mínimo fijado para
las acciones que se pretenden
emitir.

5. Que ninguna parte de su capital so­
cial esté representado en acciones
de goce o industria, a que se refiere
el articulo 380 del Código de Comer­
cio, o en acciones privilegiadas, pre­
vistas en el artículo 381 del Código
de Comercio.

Artículo 31. Del valor nominal y del
porcentaje del capital que pu~~en re­
presentar. Las acciones con dIvidendo
preferencial y sin derecho de voto t~n­

drán igual valor nominal que las accIo­
nes ordinarias y no podrán representar
más del veinticinco por ciento del capi­
tal social.

Artículo 32. De la obligatoriedadde
inscribir estas acciones en una bol­
sa de valores. Las acciones con divi­
dendo preferencial y sin derecho de voto
deberán estar inscritas en una bolsa de
valores.

Artículo 33. Del dividendo de las
acciones con dividendo preferencial
y sin derecho de voto. Las acciones
con dividendo preferencial y sin dere­
cho de voto tendrán derecho a que se
les pague sobre los beneficios del ejer­
cicio, una vez constituída la reserva le­
gal, antes de crear o incrementar cual­
quier otra reserva el dividendo pre­
ferencial fijado en los estatutos sobre el
precio de suscripción de la acción.

Una vez que haya sido decretado el
dividendo a que hace referencia el inciso



tra de los quince días hábiles
al aviso que les dé el represent~nte le­

de la sociedad, por los mediOS pre­
vistos para la convocatoria de la asam-
blea de accionistas.

Si, como consecuencia de dichas
solicitudes de reembolso, no se cum-
plieren las condiciones por el
artículo 145 del Código de no
se hará el reembolso y se procederá a
disolver y la sociedad.

Artículo 39. De la conversión de ac­
ciones con dividendo
Las acciones con dividendo DlE,fer'enclal
sin derecho de voto convertirse
en acciones ordinarias. La reforma
estatutaria será
tada con el cumplimiento de las formali­
dades por la y los estatu­
tos y con el voto favorable del setenta
por ciento de las acciones en q,ue se
encuentre dividido el capital SOCial, In­

f:lIJV!:'"UIV en dicho y en la
misma proporción el voto favorable de
las acciones con dividendo

Los titulares de acciones con dividen­
do que no hubieren concu­
rrido a la asamblea o hubieren votado
nel;¡ativaimente la so­
licitar el reembolso de su aporte dentro
de los quince días hábiles a
la fecha del aviso que les dé el repre­
sentante de la sociedad, por los
mismos medios en los estatu­
tos para convocar la asamblea ordina­
ria de accionistas.

Artículo 40. De/valor del reembol·
so El accionista que solicite
el reembolso de sus aportes en los ca-
sos en esta tendrá dere-
cho a que se le a tal tít~lo, y
dentro del término que fije la Comlslon
Nacional de Valores, el valor
de su acción de acuerdo con el balance
que será por la asamblea, en
la misma reunión en que se decrete la
conversión en acciones ordinarias o la
disminución del capital social. Dicho

por los titulares de ac'cic)nE~s

videndo Dr~rl'ejrel1'ci~¡I.D'ecl'etélda ladj­
solución de
do el pasivo externo, incluidos los bo­
nos convertibles en acciones, los titula­
res de acciones con dividendo
Drl:JfererlCi,:I1 y sin derecho de voto, ten­
drán derecho a obtener el reembolso de
sus aportes con preferencia a los titula­
res de acciones ordinarias.

Cuando las acciones con dividendo
Drl3ferellci;al hayan sido suscritas con
una por colocación de
el reembolso preferencial incluirá dicha

Realizado el reembolso de los apor­
tes a todos los accionistas, el remanen­
te se distribuirá entre todos aquellos, a
"rr,rrata de sus ::ln,nrT!ss.

Artículo 38. De la reducción del
social. Cuando la asamblea de

accionistas disponga la reducción del
r::lnlT:;¡1 !;;OCléil. ésta se solamente
a las acciones ordinarias, en consecuen­
cia, si se ordena la reducción del valor
nominal de la acción, deberán entreclar­
se nuevas acciones a los titulares de
aQuelllas con dividendo y sin
derecho de voto para que mantengan el
valor nominal de su

Si, en razón de la del
tal las acciones con dividendo
preferencial sin derecho de voto repre-
sentan más del veinticinco del

deberá a la
disolución y liquidación de la sociedad.

No obstante lo anterior, los titulares
de las acciones con dividendo pre­
ferencial sin derecho de voto podrán
éiCtJPlé11, mediante el voto del setenta por
ciento de dichas acciones, la reducción
del capital social. En este caso, lo~ titu­
lares de estas acciones que hubieren
votado la reducción del
capital social o no hubieren concurrido
a la asamblea, tendrán derecho a soliCI­
tar reembolso de su participación, den-

2.

dividen­
doprE~erel1(~iaIVSincjefl:Jcl1lode voto.

la disolución
transforma-

ción la soc:ieciad o el cambio de
su objeto social.

3. Cuando el dividendo preferencial no
sido pagado en su totalidad

durante dos anuales con­
secutivos. En este caso los tenedo­
res de dichas acciones conservarán
su derecho de voto hasta tanto le
sean la totalidad de los di­
videndos acumulados correspon­
dientes.

4. Cuando la asamblea disponga el
pago de dividendos en acciones li­
beradas. En este evento la decisión
deberá ser aprobada por la mayoría
prevista por el de Comercio,
en la cual se incluirá el voto favora­
ble correspondiente al ochenta por
ciento de las con dividen­
do preferencial.

5. Cuando se establezca por el órgano
estatal que ejerza la y vi­
QmmCla de la sociedad que los ad­
millistraclon,s han por cual­
I1llíArrnAl-"mí",rrlf'l b,enlefic:ios que hu­
bieran aumentado las utilidades 11-

dis:trit>uitlles entre los socios.

6. Cuando se o cancele la
ins:cripcíión de las acciones en la bol­
sa de valores o en el Na­
cional de Valores. En este caso se
conservará el derecho de voto has­
ta que las im~mJl;:!I'¡_

dades que determinaron dicha can­
celación o suspensión.

7. En los demás casos que se
len en los estatutos.

En estos casos las acciones con divi­
dendo confieren el derecho
de voto en las mismas condiciones que
las acciones ordinarias,

Articulo 37, Del reembolso pre.
ferencial de los aportes re'i/h~a(.fos

anter'ior, se constituirán las reservas es-
que

ga la asamblea de accionistas y se de­
cretará a favor de los titulares de accio­
nes ordinarias y de las acciones con di­
videndo si fuere el caso, el
dividendo correspondiente,

El dividendo que reciban los titulares
de acciones ordinarias no podrá ser su­
perior a aquel que se decrete a favor de
las acciones con dividendo preferencial.

Artículo 34, De la acumulación del
di'vic'en,do mínimo no pagado. Cuan­
do el monto de las utilidades liqllidé¡S
obterlidéis en un no fuere sufi­
ciente para pagar el dividendo pre­
feren<:ial. el saldo se deberá acumular
al dividendo que hasta por
los tres anuales su!)si!;¿uien-
tes. Los estatutos sociales podrán dis-
poner un de acumulación ma-
yor. Para este el saldo deberá
pagarse con cargo al

anual en el cual existan
utilidades suficientes.

Artículo 35. De'¡pé~g'l preferrelJtedeJ
di~'idEmd!o !J'ref'ere·nc,ra¡ ('1UE! se deba al
momento de disolver la sociedad
emisora. Las sumas que se deban por
corlce¡pto del dividendo al
momento de la de la socie-
dad, se dentro del proceso de
liquidación, una vez cancelado el
vo externo y antes de efectuar cualQluiE3r
reembolso de

Artículo 36. de !foto de
las acciones con pre-
fef·enci~l/. Las acciones con dividendo
prE,fel'encial no conferirán a su titular el
derecho de participar en las asambleas
de accionistas y votar en salvo en
los casos:

1. Cuando se trate de modificar el
reoimEm disp.uesto en los estatutos
para dichas acciones. En este even­
to la modificación debe contar con
el voto del sesenta por
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Securities Exchange Act. de 1934:

Ley aprobada el 6 de junio de 1934
por el Congreso de los Estados Unidos,
para regular el mercado público de va­
lores. La Ley protege el mercado contra
la manipulación de información y en
general contra prácticas indebidas en la
emisión de valores. Esta Ley creó la
SEC para hacer cumplir tanto el Se­
curities Act. de 1933 como el Securities
Exchange Act. de 1934. Adicionalmen­
te, impone sus propios requisitos como
es el caso de los: 12G3-2(B), 20-F
Y6-K.

GLOSARIO DE TERMINOS
Agentes de colocación: Son comi­

sionistas de bolsa que ayudan a los lí­
deres en la colocación de cualquier
emisión de títulos.

Agente de transferencia: Es el en­
cargado de recibír el valor de los rendi­
mientos en la moneda del emisor y en­
viarlos al depositario en dólares.

Agentes líderes de colocación: Son
corredores de bolsa que por la cuantía
que pueden manejar se les llama agen­
tes líderes.

Banca de inversión: Es quien ge­
neralmente asesora al emisor, qué tipo
de emisión hacer, cómo, dónde, cuánto
y cuándo. Coordina con el emisor la
campaña publicitaria que hará en el ex­
terior, también es el encargado de con­
seguir el banco depositario y el coordi­
nador global.

Broker dealer: Compañía que ac­
túa como comerciante en la compra y
venta de títulos valores. La compañía
compra los títulos para su inventario y
posteriormente los vende obteniendo
una utilidad calculada como el diferen­
cial entre los precios de compra y
venta.

Coordinador global. Es la entidad
que coordina la colocación de los títu­
los, para el país de origen, en Estados

Securities Act. de 1933

Primera Ley aprobada el 26 de mayo
de 1933 por el Congreso de los Esta­
dos Unidos, para regular el Mercado
Público de Valores. Por medio de esta
Ley se exige el registro de los valores,
antes de la oferta pública, al igual que la
publicación del prospecto de colocación
con la información financiera y general
de la sociedad emisora para permitir el
adecuado análisis por parte de los in­
versionistas potenciales. Esto implica el
cumplimiento de un conjunto de requisi­
tos por parte del productor del título.
Entre ellos, el Formato F6.

ANEXO NQ 2

instrucciones de la asamblea de accio­
nistas sin derecho de voto; ejercer, en
nombre y representación de la sociedad,
las acciones previstas por el artículo 200
del Código de Comercio contra los ad­
ministradores y revisores fiscales de la
sociedad.

Artículo 46. De los otros derechos
de los titulares de acciones con divi­
dendo preferencial sin derecho de
voto. Salvo lo dispuesto en esta ley las
acciones con dividendo preferencial y
sin derecho de voto conferirán a sus ti­
tulares los mismos derechas que las
acciones ordinarias.

Artículo 47. Del contenido de los
títulos. Además de los requisitos pre­
vistos en el artículo 401 del Código de
Comercio, los títulos de las acciones con
dividendo preferencial sin derecho de
voto deberán indicar al dorso los dere­
cho especiales que ellas confieren.

Artículo 48. La presente Ley regirá
a partir de la fecha de su publicación en
el Diario Oficial, y deroga las disposi­
ciones que le sean contrarías.

Publíquese y ejecútese.

Dada en Bogotá, DE, a 20 de febre­
ro de 1990.

de dichos bonos la facultad de conver­
tirlos en· esta -clase de acciones, en las
mismas condiciones económicas en que
ofrezcan dichas acciones a terceros.

Artículo 43. De la asamblea de te­
nedores de acciones con dividendo
preferencial y de su representante.
Los tenedores de acciones con dividen­
do preferencial sin derecho de voto po­
drán reunirse en asamblea para delibe­
rar y decidir sobre asuntos de interés
común. Salvo los casos previstos en la
ley, dicha asamblea no podrá tomar de­
cisiones obligatorias para la sociedad
pero podrá designar un representante.

Artículo 44. De la convocatoria de
la asamblea de tenedores de accio­
nes con dividendo preferencial. La
asamblea de tenedores de acciones sin
derecho de voto será convocada por las
personas facultadas para convocar la
asamblea extraordinaria de accionistas
y por el representante de los accionis­
tas con dividendo preferencial sin dere­
cho de voto. Estas personas deberán
convocar dicha asamblea cuando se lo
solicite un número plural de accionistas
que representen por lo menos el veinte
por ciento de las acciones con dividen­
do preferencial sin derecho de voto en
circulación.

En todos los demás aspectos se apli­
cará, en lo pertinente, las normas de la
asamblea de accionistas.

Artículo 45. De la inscripción del
nombramiento del representante de
los titulares de acciones con dividen­
do preferencial y de sus facultades.
El nombramiento del representante de
los accionistas Con dividendo pre­
ferencial sin derecho de voto deberá ins­
cribirse en la Cámara de Comercio del
domicilio principal de la sociedad.

El representante de los accionistas
sin derecho de voto podrá concurrir a
las asambleas generales de accionistas
con voz pero sin derecho de voto. Di­
cho representante podrá, siguiendo las

nce debe ser previamente autoriza­
do por la entidad que ejerza la función
de inspección y vigilancia sobre la so­
ciedad.

Si dicho valor patrimonial es inferior
al nominal más la prima por colocación
que se pagó al momento de suscribir la
acción, el accionista tendrá derecho a
que se le pague esta última suma, siem­
pre que la misma no sea superior al va­
lor patrimonial de las acciones Con divi­
?endo preferencial que resulte luego de
Imputar al capital representado por ac­
CIones ordinarias el pasivo externo en
la forma y dentro de los límites que de­
termine el gobierno nacional.

Artículo 41. Del derecho de prefe­
rencia en la colocación de acciones.
El derecho de preferencia previsto por
el artículo 388 del Código de Comercio
respecto de las acciones ordinarias co­
rresponderá a los tenedores de dichas
acciones y respecto de las acciones con
dividendo preferencial sin derecho de
voto, corresponderá a los titulares de
estas últimas. No obstante lo anterior
el reglamento de colocación podrá con~
ferir a los tenedores de acciones con
dividendo preferencial y sin derecho de
voto, preferencia para suscribir acciones
ordinarias en igualdad de condiciones a
los otros accionistas.

Cuando una sociedad emita por pri­
mera vez acciones con dividendo
preferencial sin derecho de voto debe­
rá colocarlas por oferta pública'en las
condiciones que determine la Sala Ge­
neral de la Comisión Nacional de Va­
lores.

Artículo 42. De la emisión de ac­
ci0n.es con dividendo preferencialpor
socIedades que hayan emitido bonos
convertibles en acciones. Cuando una
sociedad que haya emitido bonos Con­
vertibles en acciones, emita acciones
con dividendo preferencial sin derecho
de voto, deberá ofrecer a los tenedores
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y conforma los OSs, vistos ante- acciones, bonos, ADRs en vez de reali-
52 semanas Vol. Semana pasada Var

. éste también cobra los rendi- zarse en una bolsa de valores.
MAX I\IIIN TITULO SIMBOI.O (OOS) MAl MIN. CIERRE NETA

mle~tos de los mismos al emisor, en su Private Offerings, Resales and
propia moneda. Tradíng throughAutomatedLinkages

E/banco Es el encar- (PORTAL): de transacciones NYSE

de emitir los ADRs contra los DSs electrónicas por medio del cual se reali- 39.625 17.875 Emb.Andina 1.957 37.675 36.500 37.250 +1.000
que son emitidos electrónicamente por ~an operaciones de compra y venta de

12.750 7.313 Aracruz Celulose 6.476 12.750 12.000 12.500 +0.250'
un banco custodio, que es contratado tltulos valores entre inversionistas insti-

32.375 9.250 B. Francés 8.398 23.000 20.625 22.250 +0.250
por el d~p,~sitario en el de origen tucionales.

27.250 21.375 S.Ganadero 758 24.250 24.000 24.250 +0,250de. la emlSlon, Otra función es la de pa- . and Exchange Comí-
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El emisor de los títulos Underwriter: Banco de inversión o
10.000 Banpaís BPS O 0.000 0.000 0.938

tes. Entidad que coloca partes activas 41.000 Baesa Embotellad BAE 3.364 27,875 25.000 25.625 ·1.750

de su compañía, tales como
., de bolsa que se encarga

46.000 BuJete Industrial GBI 6.375 20,125 17,250 17.875 ·1.375
acciones . acciones pre-

de realizar la colocación de títulos valo-
res entre a petición de 95.750 e.rc, CTe 7,021 85.250 81.000 61.625 -0,625

sin derecho de voto; éstas una compañía emisora. 34.875 eHR 6.851 33.000 30.375 31.000 ·1.625son como de clase B, par-
tes de deuda o Warrants: Es un título valor usual- 38.375 KOF 15.112 25.000 22.875 25.500 +1.750

pública.
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mente emitido en forma conjunta con unaunque todavía no 1 -0.500
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34.250 +1.875
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munes a un precio el cual es 15.000 0.000
valor a los usualmente mayor al precio de merca- 13.125 G. Dina (L) +0.125mercados europeo y asiático. Este pro-

do en el momento de la emisión. El 29.000 Endesa -0.125gr.ama está orientado a un desplaza-
~'ento recurrente al mercado sin nece- warrants es válido por un período deter-

32,875 E.lre s.e. +0.625
sldad de I minado de años o algunas veces a per-

os 30.250 7.375 E. La Moderna ELM 6728 17.625 15,125 17.000 +1.500

34.500 18.750 Enersis ENI 2.233 31.250 29.875 29.875 ..().125

36.500 8.000 G. CasaAulrey ATY 3.181 18.000 16.875 17.500 +0.625

21.750 3.750 G. Eleklra EKT 3,127 8,000 6.500 7.875 +1.375

31.125 5.625 Gemex GEM 10.898 13.250 11.875 13.000 +1.000

24.875 2,250 G.F.5erfin SEN 44.196 6.875 6.000 6.750 +0.750

26.500 3.675 G.l.Durango 9.875 9.250 9.375 ·0.125

30.250 6.875 G.I. Maseca 12.375 11.125 11.875 +0.625
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RECURSOS BIBLIOGRAFICOS 5. publicaciones de la Superintendencia
Bancaria de Colombia.

52 semanas Vol. Semana. pasada. Varo
Artículos y Resoluciones de la Superin- Publicaciones de la Rduciaria del Citibank1. 6.MAJ(. MIN. TITULO Símbolo (00s) MAX. MIN.' CIERRE NETA tendencia de Valores de Colombia. en Colombia.

2. Carta Financiera. 7. Seminario portafolio.
NYSE 3. Estudios de la Broadgate Consultants,

B. The Bank of New York, Depositary

33.500 8.750 G. Lusacell CEL 9.060 15.500 13.625 15.250 +1.750 INC. Receipts (ADRs and GDRs) 1993 Market

24.500 2.000 G.M. Desarrollo GMD 15777 5625 5.000 5250 0.000 4. Periódico El Tiempo Review.

25.000 6.375 G. Radio Centro RC 2.043 10375 9.500 9.875 -0125

22.750 2.000 G. Sidek SDK 9.927 5.375 4.500 5.000 tO.375

18500 1.625 G. Sidek B. SDKB 1.654 4250 3.375 4.125 tO.500

63000 12.125 G.Televisa TV 73.740 26.250 23.875 25.375 tO.375

39.500 4.875 G. Tribasa GTR 68.731 9.750 8.750 9.125 tO.250

21.625 7.125 Interceramic ICM 293 10.500 9.500 10.250 tO.375
\27.625 14.875 IRSA IRS 871 25.375 24375 24.625 -0.375

23.750 12.500 Laboratorios Chile LBC 2.148 19.375 18.000 18.375 -0.375

34.500 16.500 Madeco MAD 1.157 30.250 29.125 29.250 -0125

29.500 11.500 Masisa MYS 1.036 20.375 19.125 19.250 0.000 ]
~'

13.125 7.250 Metrogas MGS 535 9.625 8.875 9.500 tO.750

37250 15.000 Panamco PB 5.333 33.875 32.000 32.625 t0250

28.375 12.750 Provida PVD 2.324 27.000 26.000 26.750 tO.125

50.000 23000 Soquimich SQM 1.699 49.375 48.125 48250 -0250 ij
56.750 25.750 TelecomArgentina TEO 9218 56.750 51.750 56.000 +2.750 ;~

36.813 14.625 Telelon. Argentina TAR 49.340 29.750 27.500 29.375 +1.125
,
i~

67.625 23000 Telmex TMX 291.030 36250 33500 35.125 +1.609

21.250 5.125 Telex Chile TL 6.365 13.875 11.625 12250 ·1.375

9.375 2.875 T.M.M.(a) TMMA 14.015 7375 5.500 7.250 +1.500

10250 3.625 T.M.M.(L) TMM 16.173 8250 6.625 8.000 +1.125

11.875 6.500 Transporte de gas TGS 5.686 11.375 10.750 11.000 -0.125

22.125 14.500 Viña Concha Toro veo 265 20.000 19.500 20.000 tO.75O

23.125 5.729 Vitro SA VTO 43.358 10625 9375 9875 -0.250

26875 14.375 YPF YPF 45.929 20.625 19.500 20.000 -0.375
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AMEX

29.750 3.375 G.Simec SIM 2.548 11.625 9.750 11.125 +1.125

6.313 2.500 Tamsa TAM 6.730 6.313 5625 6.000 -0250

NASDAQ

18250 14.000 ApeoArgentina APAGF 71 16250 15.500 15.500 tO.375

21.125 3.375 S.f Quadrum ADRMY 4.426 7625 6.750 7.000 -0.500

28.696 6.375 Banco Galicia BGALY 17.577 18.875 17.750 18.750 tO.875

28.500 16.625 C.C.U. CCUUY 1.603 27.500 26.750 27.125 tO.375


