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1 ANTECEDENTES

e durmie [os afcs B0 los mercados de vabares mds
empoirtamtes del rmmdo confirmanca su eendencia @ una
isegricion global. Esta globalizacikin de los mercados —premilss
fundosmental par trac el wema que fioy nos ocupa- of sindad-
s e creacion de oporiunidades para las entldades que panici-
pain o los slsemas financieros para reunir capital, y para los
inversionisnn, & los que se les abwen nuevas alefwativas pars
r.-r.rulu:r sue ahormos,
La insegrackn global de los mercades consiste en b conexion
o mterrelacion de los mercados Hnancieros ¥ de valores a nivel
iemacional, ¥ en o fomecitn de cireras de version inter-
nacionales. [a inegracion se genira poi 2 apanicicn de dos e
pares: la imbernslizacicn v 1 desregulaciin, Como veremos @ Con-
tinuaecion, anbos fcores e son sino dos ciss de b ondsnma
ek
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En efecin, b mbermalizacidn  peimise
que entldedes que velan o obtencitin de
recursos linitsda & Bode sus prapics mer-
ek fengan 2o T posibilidad de fnan-
ciar sus civicksdes capeanido fondos nfer-
naciopnahmente. & sy ver B ooversidn ded
alworro en caneraes: niernacionales Aol a
kas aboersns o disponer de alteenstivas
s allll de sus Fromteras, permitiendo wna
diversificncion mucho mis mnplin de =
irveeEidn y Lo comslnaente disminucidn de
riesgos. Sin embargo, dichs internalizacion
na serin posibile sin la sacistencia de marcos
begales apropdados, Precisamente en ello
comsisse la denominada “desregulacian® la
liberacwn de los mercados financieros a
mavits de mesinismos legskaivos mgde-
mentados por los palses intervinientes £n
dichos mercadios,

Lo desregulocidn —segin sefaln Grifficth-
_I'nncr-"- sl hueren dominante dndclal ue
explicn lew comblos en los mencados mo-
demwos ¢ que ffensific consideraldemen-
de ol ol el Qo Sewovzees ole mencado Nive al
et irar apciones afiferias o fos qoees
eeeanioicos: Por efempln, en la dilma dé-
cada se ha producido un crecimiento sig-
nificativa diz Ta inversdn on comeras inber-
naciorles, Mo encontramos con gignntes
imversionistas  institucionales de  paises
desamallados (agennes superivitarios), qug
s v hoy jurdica v econdopicamende -
cultndes o fmvertr sis recuscs o nstr-
mentcs de origen  focdnen  (mtemaliza-
cifml, Ao ver, las empeesas doficiiarias de
capltal (incluso agquellas de pabses en de-
sorrolba, coom el Peni) denen la posibii-
dod de cbtener mayores fecursos 2 oon
culey rarondakse: Segin el autar antes refe-
richo, el se r:|1|.1|||.'-.1. poatjiie, 4 inichos e

2 GHIFITH-ERSE, S ey Vilnbeline i o aes-
ot anckrs oo s O s lovw pales
vl dhestmdk: moas dheowdin jens Bospmbiicn”
¥ri: Al i Mevoemarionoeg dT - Vil 1889,
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los afeos 30, maschas restricciones legales
fui lim#akban 13 inemelacion de bos mer-
cades fueron elliminadas o erosionadas en
paises de gran peesencis 3 nivel inerma-
Cacamal.

En efecto, b globadizacidon == gener
per uma terglencin @ la liberacion e Jos
mercados en los Contms mas mportantss
el mumeli. Fstados Unidos fue uno de los
primeros paises o en lenr su mercdo
cuancho a Securitles and Bxchange Comls
sion (SECEH emidsd gue edquivale a la
Comasitn Maclonal Supervisorn de Emgre
sd v Vialores (Conasey] én msesio pois,
dictd dLsp.:r:Jl:i-nnﬂ il :tcep::lr.'m para la
mepociaciin de vabkates no regsirados ance
dicha entidad®. La regla de excepcitn mu-
yormrerte utilizady por empress lociles es
la demewminacs 1444%, que permie a ent-
dades extrangms ofertar privisiaments sus
villooes en los Bsades Unddos g Bnersio-
nists insiEucionales cabilicados  Crenadioo
fstitattonied Bupers), toles doma dormga-
ffas de sepurcs, bancos, fondos de pen-
siofes § asociitiones de pristarnoes o aho-
ircs, sl ouie ests entidades sean conside-
rakas wrcderneritors

SimulEinsamenta con ks adopeidn de o
regla 1444, la SEC aprobd el estblec-
mienic de un siskema compatarizodo o
negectcion de valores denoordnads POT-
TAL (Pricate Oferings, Resales  ond
Tl ey fvvoiaph Aviroerarod Dirclagesy, o
fin de faciliter Jn negociackdn secuncdaris
de b valores emitidos baje To regla 1444
Con esing des cbemenios - s¢ cred 2l nme
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Emgeesas persanas an o mercade o valones mdemacional

Iriemte propicio parm activar un mencade de
vilores exinnercs de capita] v de dewda,

Asl las cosas, & actividad de les merca-
dos Emernacionales sowalmente se con-
coptra-en cieras ciudades gue s= han con-
vertide - en osnoos  financiencs  internp-
cicnales, siendo el mils ingponante el nes-
cucley e Mava 'i'-i;rrh‘- Exislen, sin emlras-
g, odrus cludades importantes 4@ ks que
Eiteman y Stonehill® han denominsdo mer
cepelist pmiergeriies; tles son les mercados
o= Puirich, Amsterndum, Singapur, Heog
Kong —f o Latincaménica: Brasll ¥
Mézico—, en o8 que se viens desamollon-
dha, veriginosnment:, una erdencia a Ia
wabatizacion’,

1 Linrmines v Tovkhan son tdmbkdn arcieo Bhos oo fris-
ripeiles cymros fnancsss

& NTRRARN, [k, y Arber STOMEHEL. Op . f
i,

.l Al nesporin chotwmm thaderar iper en o niscsim s,
syl b emdons b o b glchalieacning s hen dic-
pathes P e ke oeri nlemaliescidn, Yis
roforivsiss 3 b peeshocan Cofosey MGASEFR 11
racksms by gque s oproluinm lis eoemius el 8
b ol pubbes de dccnoms oot [ P
pirichiem s, poa b noackesi,m Codeeasy 350
FO-ER B0, g prenile b alata gailibcs de vakenss
nyrceniaiives o dredie adec ks o8
e, angalise por s ke Beukes o
amrungrs (danne de ke g s mchipen s Al
p b G
Kot fetmbercm fo b vishe oonlinmels ol ficvs
hew s Bloscado de Wikaes (ducsan legbdaive BETD
apias bua ictilived o vigge i o pesie o Je keoiliee
ke Ty U cntn il oo se a0 T ) pos
Pk b ties PR CManRTRs priadan dfomaar
by pulblicas b vl oo gl pai oy, 4 v dn
i cEveEs com vadongs @0 pErene s oy celans
wecics o ol Bemisms Pabboe dol Moo e
Vidoecs oliomicn olomie pablices de valoses o0 ikt
itk vaianpEis Ionkonicks 08 Gl L esRns e
cordt i geisend e Dovnoe exabieoa

2 LAN EMPRESAS LOCALES

En los dltimos anos e ha publcitado
ampliamente la entrada de diversas empre-
5 PETURMAS al menado de capitides de
los Estados Unidos, Un porcentaje consi-
deralile de esas eoppeesas ha ingreaado o
este mercado @ través de lo emiidn de
ADRs, Oreae, 3 travds de la colocacidn in-
ternncional de bonos ¥ de accisnes. Entfe
las primeras tenemos |3 emision de ADRL
del hanee Wiese, de Minera Buenavennurs
y rechentenyenie b de Telefionica del Peni;
entre las nclas, las emisiones de Gloria
¥ Tele .

Creemos, sin enlsingo, que las eghas
refieridas al proceso mismie de acceso al
mercado esadounidense, asi como las dis-
tinas alernathves que se ofrecen en su
mterion, e &¢ coclentran adecusdemente
difundidas, Elo, sumado ol hecho de que
los procedimientos Bopuestas pog la SEC
pard el ngreso a dicho mercado son com-
plejns v reruienen del esfoerzo conjunto
de ilistintas mmas profesionales —entre las
fue se encuenin, necessriamente, I del
abcsgado—, ha mogivado que 13 intencikn
de este rahajo sea la de difundir entre los
hiombres de derecho aspecios Introducto-
rioa referidos @ Bes replas ¥ altermathaas que
ofrece este promisoic oercado,
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5 INGHRESD DE EMPRESAS PERUANAS
AL MERCATHD INTERNACIONAL

Registrarse anbe 1a comisidn superiscm
de valones estadounidenss, ¥ megodidr va-
bores mobilinrics en 18 Bola de BNuewa
York, a primera vista parecen dos objetives
dlificibes de aleanzar. Tememod que recono-
cer que ¢l proceso pard lograr esa neta e
largn, tedinss v eostoes, no s8lo en cuan-
io o log montos de dinero irmeebhecradog,
sino también en cuznte al tismpo y eshsers
B0 fUE SC INVIeficn 80 estas operaciones.

Ahom hien, el bechor S peegumtan:
oudl es b verdadera fAnalidad de Ingresar
o wsiE mercacks? Lineas amiba habionos bes
cho wna Impdicis referencts a que los mes-
cidoa de valores se [orman por B conou-
mencin de sufetos que tenen wn excedense
de cupiial que pueden invenir en valores,
y de aquelles sujetas con déficit de mecur-
s finsncieros, Sin embarge -5 sin perul-
ciey de g needire mercado de valores se
wiens desarrcdlands adeceadamente—, &
fivid de alomo mnud:npﬂhmhn ul-
canzado un grado bo suficentemens alto
coasa pard acoger B demands de rpaar-
tartes cmpresas locales. s, Puedamenital-
MENe, or €55 raeon que ETIpResES e
ciertd envergndur: a nivel leczl, que re-
fquieren un. financismiento elevado, aco-
den al mercado extranjers” 3 fin die obie
ner capilales

Aal, cuanide ung empresa comsiderm Facs
tibde su ingreso al mwercado iMcrnacional
=hasncla en proyecciones coomdimices v A
MEANCiers, en suy recpuerismienns de mplt.;l
v posibilidades de repago—, debe evaluar

% Fnoppnes di MRIn per cieple, BRGRe en
fluks e douila que siperen e 300 milboe o
chilares dolwriin nedosme o W ¢ Sknscine
mturmgciie. Al el efase b conprsian oy
HIMAN, Patilie Fii- Hals B SOMRE Y, vy 1AM

tres allermativas bisicis i) efesmar wnn
alena pablica de valeres destinada a obe-
ner financlamssnte; il oliener el st de
sus valores en una bois estucdounmidense, ¥
it} efectusr una colocacitin privada.

A1 da gleria mildlica de palores

Ean alernativa, siendo b de ooyor
complejidad, es b principalmente urilizada
[Or CIMpresiE CXrangEns —e neoesarki-
mente penanas-, que acuden. a este mer-
cado a fm de bevanier su capial (ofrecien-
doy sus acciones) o a fin de obiener recur-
so6 fresccs (ofreciendo tules de dewda o
imversinnistas nomcamer cines),

Ofesta piiblica es sindaimo de dos re-
quisites fundamentales; i1 la declasscidn
para solicitar el registro: de los valores ma-
eeiia e ofema ane kb SEC ( Regianaion
Statemeni], ¥ 0l el prospecto Informniive
[Oferdag Chrondal) Muchas veces dinbwod
Erminns == confunden, pero, en pu:l.dnd,
el prospecto. inforrmativet? e ona e e
3 declirseldn de reglstio que delbe ser
presemtzds gl imersiondsta v oque dedse
cumplic, esirictamente, los ruerimientos
de las keyes de valons upli'.'ulﬂ.es pars su
elaboracidn

L dleclimacion de reglsro o5 presentada
anfe 1a SEC para su revisicn, calificacicn v
pesterior aprobackdm, I que debeed ecurric
arites gue lag ventas o2 Ios valores oflrec-
des sean comifirmadas, siguiendo o que so
denomiea B “precodociciim” de los walo-
res'l o declamcion de Tl exige la
prescidacion o una completa informeascidn
sobwe lus actvidades y estado financier
de o empress emlsorn. Normalmente ekt
informekcicn ey recabads kego de s

W Dbk s proanis = s del Fnpslaees B3 o
e Fef,

1 M e, Epmisinks b vradincis metessinal, b
ifrcra Ly s Wranddn o Valns (1 oubloaspheds v
ETEY e }F\.I.l.ﬁp.rn ik b ekt i pruve-
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Empeasiin parumas an o wercads di valons st msionsl

investigaciin o paoceso de debida diligen-
cia (e difigencel en la que el under-
a0 miscriptor de lo emdsion juega wn
papel may actlvo, puss In exoctibed v
veracklid de b informacion propardion.
da ko progegen de eventuales respansshili-
dades bajo la ley de vabores maroo de 1933
| Secrerifies Act of 1997).

Si hien e3 Gero nacchios de ks docu-
memos exigidos por (2 SEC tiemen un
rasgo evonduice-finandiero (ales son los
halances, estados de a;u.mnn'as v F-érdi.:h::,
wcuncros de fugos, eted, es lundamental La
informackon acerca de 3 marcha e o em-
pres, s propecios, su v del fueos,
Estos tenmas deben ser presentades 2l in-
versionista, incluyendo todos los aspemios
legales lcales aplicables, ssi como los f=c-
e che riesgo de Jos M

La pamicipacicn el abogado en esla
parnie del tmbaje e muy loeportzante. Por
cjemplic es necesarkn hacer un andlisis ex-
haustivo de loa lifros de aceas de juneas de
accioniiag, de sesidm de directorlo v de
trasferencln de aoclonss, a fin de detenmi-
war el historial socistario del emisor, Tas
mocificaciones 3 i participacidn. scciona-
ri, b adecvada capitalizacidn, entre otros
aspectos. Adicionalments, 3 l1 autoridkd
estainunidense le Emposa comxer b o5
Iicur ofganizativa de [ empresa emiso-
m oy a s funcionarios. Es partcularmente
melevante b sdoemacidn sobre transaccio-
s clectsadas con accionizts, perentes,
dircebares ¥ otres funcionarios de la em
presy, Esn pnvestigaciin sbarcs jgualmen-
= a las clpresas subsidiaiss o afilindas

g gran seccidn de esos inbormes se
refiere o b de s propledodes (i
imrnehles y muehlesd de la emnpaesa, en o

1af ks i, ke ndenann o b pesfdlidal de
prestianstud bs ofots @y ke ke nensi e
Imeripaciin o el legsing Wiblion el Ko e
Wliges, on ssasitn e suoafons prillis premins

fque 3¢ debe hacer un anilisis sobee los
pravamenes o cargas que puderan afectar
dickics bbenes, < orligen de su existendla,
204 plarod, lod mondod due culbren o .
tantze, s imgonante amblén evaluar [a
suacidn laboral. La existencla de oomme-
nios calectives, s efecios, la presencia de
sindicaics o los costes afrontados como
resultada de hl.IEI,E;H [+ quli::l.timeu, g
nen un peso condiderabde al momento de
evaloar la sineackin de ln empresa emisom.

Oro aspeectn que ed dnmalizado drinu-
ciosamente cs b sinnzcidn crediticia de a
srgpresy, sus melaciceses oom ks bancos
acresdones, ef monio de las liness de ond-
dito abomredas en su Givos v, en geoeral,
teaey b retacionedo 1 mumos ¥ oims for-
mis de endeudamisnto,

Mo s deben perder de vista los “acuer-
thaa pelevanes” Ematerial deroenamds), que
incluyen decde o contratasion goboe Dbe-
nes v serviclos por montos considemalilos,
hiast las cobenuras de ssguns de los -
nes de In emprest. Conviene saialar que
&l rérming “doserdo relevante” es muy am-
biguo, de manenm gue o5 coomin que
SEC utilive como pardmetro para au deler-
mamcidm el nivel de dincoro negocado, el
plezc del contraro, €l ndmere de renova-
chomes, (F galramiag constiuilas, onire
obtres aspectas. Asl por ejemplo, algunas
dldsulas o pactos de confidencialidnd de-
berdn ser comunicacdos a lo referida enti-
dad, haciéndose, por tanin, pobdbicos @n
rierta medicks. 5in perquicis de clio,
pricticn demuestrr que §a SEC se proocy-
pa por no imponsr conchciones que puae-
dan origir un perjuicto 4 s enipresas
cmisoras (sobre todo 3 wivel de empresas
competidoras en mercados especificos), v
estd abierin & admitr soliciudes en el sen-
ticlo che mgdrteres on peteiva I Informuacian
e fedeadi

La situscien financier: y ributatia del
cmbBor debe ser analizoda per log aboga-
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Ml Moo

s, le bn mono de los audibones responsa-
bles, a fin de emitir una opinitn finsd sobee
el curmplimienro adeqesds v oporuno de
las obdigacicaeas, Al respecta, 0 experion-
cii lovul demusstm que En requEsno que
demanda muchs temps v oesfuereo o5
de o presen@cicn de Jos estados finan-
cleros ¢ Informacidn financier reconeils-
da, En electo, i milcemackins eocidomico-
fimanckern @ que nis referlmos snderhar-
meswe (Batanees, esados de ganancias y
pénclidas, estade de Mujos, e ), sabho algue-
s CRS08 ﬂcepdcmlﬂ'i.l debe ser recons
cilinda o adaptada a los peincipios conta-
biles edadeanidenses o £ 5 dewenally
Accefien Acoenmting Pringnes (GAAPDL

Can b adapmacin e los estados finan-
cieros 3 ks GAAP poede producise um
swene de “aperka” de lbros al nversionis-
uextranjere. Muclss veces  informacida
rue a nivel local se mantiens ooultn =bo e
sceds con empresps sulzas o alerpanas
U IAnLenen resEnvas Secretis . B capl-
tal-, don I conciliacitn debe ser rewmlincdn.

ere caso de aperturn se preseis oo
laa empresas de negovios diversificndos,
alpunes de los coales, por ser de gram en-
vergadunt, son normalmenie  mandenicdos
baj condictones de reserva (islcamenic
poa pazones de competencial. S embxr-
po, de acuerdo o las reglas de Do SEC ex
peaibe que = oxip In presencion de s
tados fnancieros por cada uno de dichos
negocing, concillados a los GAAR En todo
cascs, s deberd deseribir la marchin de bes
pgecing “separadamentz=", ¥ esto es algo
cpue puegde o agradar 4 las  empresas
ol

11 e pases, ke sl [esncions de e osiprs
o AT e ety Pl e it o b sopghas
o pAncEEs oo b el pans e aegti, Hihipn-
chos swpheins ine ook de las doscrns
wnirg abilum princickes sosahlss v b pancipie
cemtiaiiie ajila abes wor s Edmbe Usilos ety
Acrrpde Aoy P (GARFT
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Pira bemnindgr, es imporone hacer o
referencla al marco legal aplicable o las
actividades de la empresa emisorn —ldase
aspectos mineros, pesouerns, banciros,
eribre o g nived bocal. El iversionisw
extmanjere dehe estar informndo sobee s
nosELs que tpen las actlvidades del smi-
sior de los valores gue ey son ofiecidos ¥
sobre las pompecivas de que dicho orde-
pamlento o sea modifcadn o de oue
B¢ impongan resticcioncs al ejercicio de
bas setivickecles del emisor.

Adiclonalmerse, en los casns en que
elho comtesponda, se debe efectuar un and-
lizis sobre el cemplimients de ks nomrms
de derecho ambiental v s deberd acredi-
tar |z presenticidin de |os informmeas, fque
dichus normas legales exigen, anbe ias
sunccidades competentes’®. Elo sin per
fuicho des detollar Jos cuadros de inversin
o de acreditar ko exiencis de provisianes
eapeviales destinucks o medidaz de miti-
Jpacitn o prevencion de duftcs al pedio
armbdente.

Muchos autores sostienen que  est)
infarmacion —conocida wmbéén camn el
MID&A fouyae siglas viemnen de Mareage
mend s Disenszion & Analpsic= v lns fac-
tores de rlespo Rk Factoes)—, en el fon-
dir consituyen v suere de ventang ha-
cid el futuro de 1 empress emibsor, par el
Everstonista, v una recomendacicn de los
agemcs respongabies de la elabomcian del
imforme, acerca de o convendencia de in-
wertir en valores de una SLRPIEsil perdani,

Como blen ha sedplade fensen!d, de
acoerdo a lag beyed de los Bstados Unides

B Bae edornes cproficmees o s P i
DEETHIR T e sl TPAE i o s Beie
clcin ik Wi el CRLaE

RSN, Pesle “The Amsiitiine of dad L. %
Beriive abons b Foscign Do il T Akcma:
ern Blashueds oF Scoesemg the 17 50 Foeoan o JET
Posspawtive”  Ene S e o dear v
mal Lk el 195
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Ermpresas prrusas on ¢ meeoado oo miees mempcion)

un prespecio infarmative 5o oS un insne-
mentc gque w0 define s condiciones y
promociond lnoveni de valores, sino que
amlden funcknE como una “poliza de
segurn”. Esin porque un adeceadn peos-
pecte contiene toda ln infermacion gue:
propen empresa considers relevanae sin
omen e fictor alguncd, 8 fnode que @l
imwersionist, en caso de conflcio, no pue-
i aepaasse en la Giks de Sformackin
divilgada a trveés del prospecto,

Ello evidemtemente guiere decir gue un
PROSpEcto debe Includr o sala bs buenas,
sinn tnmbedn Ins mealns noticias (85 e jus-
mmonie |2 seccion que e denoming
“Factores de pespo™™ o Rk Sacon). En
il semtido, o prospecio debe anbidn in-
clufr una referencis o b mezomes por log
que |8 leoversidn én valores podin no e
sihar beneficioss parm el invessionase,

Enfre estis razoncs se enouentren el
estacko financeers de l cmgress, |3 ausen-
ciz ohe historinl en ol negocio que deaaiio-
Il cx pretends: desarrollar o partie del finan-
rizmienin, la msencia de resulados fo-
rables en los ditinos cjenciclos, los mild-
ples reeadificaciones al régimen legal apli-
ruble o la achvidsd del @mison, entne olras,

A mancra de oonclusion podemos afice
mar gue dos principales ohegioabos que
deben seromlvardos 2l presentarnse una em-
presa unie ka SBLC, pucdm divicire s dos
grandes grupos, Kl primeno estd referido 3
la disprmibilickid ele informackin. Muchas
veres of complicado ¥ foma muchio lem-
po conseguir 1o informackon gque satlsface
log requeriodentos de o BEC Ello ¢5 lm-
portanie, pwees ol Gempo es un lacioe gue,
n [in de cuenims, pueds resultar determi-
nante par el el process de Finan-

18 Ani pphikdn, b prosgecis mfoemmrieoe, vk s
ik rferee puililaas prasss., dsfem oonloner e
e im ruforiks o ko B o daogs, sopdi ko -
= o of ek vk oo bey ok Nusss
ikt Mk

clamienen, El sepundo Bobor estd mis blen
refpcionads con los efectos de 2 informa-
clon presentacy. s emprest Jocal debeni
ewaluar si la Endfeemsecion @ presentar send
bien ponderada por (3 SEC, de manen gue
incentive o “convenys" noesin entdad de
que b opesaciiin 25 viable,

Asi las cemag, la disponhiliclad de intor-
mackin ¥ la impresicn oue Lo misma creanl
cfl L3 SEC deben ser estudisdas seriamenie
por s enpresas locales amcs de decidir
su ingreso il eeercido estadounidense 2
través cle una oberts pdblca de vilones en
dicha mercaclo.

3.2 B Notadlo de oerlores

La nhermatva del lisgado de valoees fin-
plica que |2 exnpeesa extraniona, de aoer-
dov it Jos linenmientos sefiilados en-la sec-
cidn nneerion, reghitne . vabores mobiliaios
pf::-vhmcnb: emitidos en una de e bolsis
esindounidenses. En gron medida st al-
ernativa estd orentaca o dotar, ol ooastne
de & empecsa, de reconocimiento o el
mensdn extrnjere, puacs este Hstado no s=
realiza parn kevantmmienio de fondos,

Las rugones que odginan ¢sve tpo de
operaciones don diversas. Poede bratarse,
por e—jr.mpln, dal Isnramienio de oS [pro-
ditctes de In empresn al meraco noren-
AEHCan, Casn en el que el regisi faio-
mi oy un ioeceniso de dilesida del
nimmbie de la sociedadl Ohng caso gue se
prescida en la pelicnica cs que 1o empresa
emisora realiza esiy operacdm Somo un
pes provio gque desemboonnd en ona oder-
ta piililica de veris de sus valores. En oge
cascr el listcde le sirve para Lograr clemio
posickmamierdo en el e ExXIran|ens
y con el evitnr ¢l largo periodo ondinario
de regisng!®.

B L ot o racas s L S0 e v chosenns
fuats ekl ke hesipo, o sprloren s o g
Cusiie i bt puand ofornar pildd sy s valiees,
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Esta sepumcks alternativa &5 s menos
wiilizada por empresas exiranjenss que pre-
weden ingresar &l mencdo estadouniden-
se. Comsiderantes que In ventag In cbile-
nen Unicamende squellas empress gue no
recjbEren incrementar su capitnd parm ha.
cer senli su presencla en el mercado nd
prepamr fodo un esquerna de colocaciin
piblica ame la SEC

e oono lado, a diferencia de ks requisi-
s exigicos @ una empresa que pretende
una colocaeidn pildica, esm aliernativa per-
mite que mucha documentacida que ks
empress no pucier generr —o gque peefices
no revelar= e mantengs en L ot

33  la colocacidn peitada

Laa colecscidn pivada al amparo de
Iz ey e mwercdn de valones estadouni-
dense €5 una ofema de valores que s en-
cuenia eximida o exonerecda del regeisic
che regisro aote la SEC por varias mao-
meal, La primers es que se tema de una
ofertd que no es publivieds ni proano-
clonada a fraveés de medios de comuni-
cacide mmsives. L sepund: es que este
tipn e olertas son Formulzdas en B de
un mmers Hmaedo de personss que,
mevesariamente, delsn s inversdonists
calificacos, ¥ 1o tercema es que este po de
olertas requisren una conslderable difo-
st e dnfcemaciin aoerca del emisor, 2un
cuancks no derd necagario prosentar una
declamcion de repstro como en el caao de
obertas pablcas.

Hasts antes de la dacion de s comocida
repha 404, el problema con las caloci-

pu:lh!‘l’.'\.muhnll it arreain e chilgane
e il proseritana: smuabminis por las ssipeesas
ke letan s v

170 s de ke sk s ol oo bisric
mistlimie @] i P o Foran S0

1n Lew vbrerea semirichos ) g o b i 1448 lam-
BN s CiEmieen Do Cvalnns hesriogehs” W
Logeiin R R oo

clones privadas e gue o megociacidn
secunddaria de valores oolocados de esto
fornia po era muy amctive. Jensen!®, por
efemplo, nfirma que enire 1970 v 1980 un
ek aumers de emsones eamdeuniden-
s, pmra los que s emigion pablics wo
cra recomendable, prefmieron sl al mer
cade: cumpeo anies que CELMICTUTIr una
codoceclon privasda o nivel becal.

Sin embargn, con o dacidn de boefern-
da regla en 1990 v b Inauguracidn del sis-
terng PORTAL —al qua 1os referimes al inl-
cio de ege (rbajo-, Bablie de una colo-
caridin privacds s comvistich en Sindnomo. de
regla 144A v de meevas oportumiclices,

Muches auiores tensn TERarns en con-
selerir und cpercim al ampags de la
regli T4bA comsd e colocscidn privado.
TPar el comtrurio, muchss veces es conside-
radn como una wercese altemativa, una al-
ternntiva tmermedia adenmds de la padblica
y I peivada. Fo palabeas de Jensen™:

“Es emendida como urm ofena cuas-pabile-
o, eoim s eokocpcidn coas-preada gue
CEE cRCE O regisno pucs i 3EC consi-
ters que una oferm o wavds de bn pepla
14d4A no implicn . dissribockdn; por ende,
nck B uma oferta paiblica...®

Lov cierto e8 gque, en e lenguaje de la
SEC, si unn colocaciin no bnpomn s dis-
tribuciin de valores, no o6 wim ofiena gud-
B, s ung pﬁh:'uiu. En tal senthdo, uns
emisidn al amparnc de la repla 1444 o5 con-
sigheraclas v aferta prvads. BEn electn, s
regla 14dA == credh con e propiean de
hacer mis straciivos led valores cobocados

- privadaments (o registrades snte b SEC)

v de facilic o negociackin de oy mismos
duranis un pericdo de dos afkos

W [FREEM, Fnske Op o
B JENSEN, Fande Op cis po S tla srheriin o=
s i
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Empresas penianas e el mencado de weloees imemacionsl

la citda regla contenmipla @& inenen-
cidn exclusiva de lnversionlstas nstiucio-
nales cabificados, Ios  Clelified  freseifu-
fiome fuyen —o simplemsenie QUM que
son mstieclones especialieadas v swc-
eaclas a adouirir Jos valores materia de
colocacion®!

El ElgT =] de una colocacitn |:||.'i1.1|rJ:.'|.
imcluye, al igeal dque en d caso de b ofer-
i pdblica, la elaboracidn de wn boletin in-
Farmativo o prospecto gque conliens infos-
macida sobre ln socledad emisom v sohe
s valores que s pretenden emitir. Gon-
sideranco CjuE st g e coloceciones
Ao se regisnin ante b SEC, & informecicn
financiera que se Incluird en este boletin
dependerd en pran mecida de ko geordadc
entne ki soceediad emisor v el mnoe de
inweraldn que como R o agente
sECTIplor padicipa en B operacidn.

Ahora blen, ef abogade local deberi te-
mer criterio mnuy amplio ol catar con los
abigados estadounidenses v bos bancos de
inversidn que representen, pues s bien
para [ns empresas locales ln colocacidn pri-
vada en of extranjers puede ser muecho
mis bensficinsa dque una registrada {sobre
todo e whymimos de oosboel, dlelbemos
reconooer ue muchss veces Jos hairices che
mversan que paaticipan comn eRderorl-
aF perjuleren nka o mis informscion que
b progia 3BEC. Dependerd mucho del sbo-
gade leal gl saber disoriminar ¥ explicar 2
loe abogados extranjenos queé Tipo de inkar-
macidn s verdaderamente selevanie, a fin
de no encontrarnos con  frnsacchones
Feba, que mo difieren muoche de una ofer-
ta phbla en cusnto 3 esfueren ¥ tiempo
ernpleac,

A feetre G gl (T S eTR UCTIT COdpl s
aha sirgiares, vinirines du L ridionbeg db piss
WA, S by ey prestsmiane §oike aleanoy, Timhis

qaliavivim, wiy

34 Place de b operdcion

Es imposible determingr el tiempo re-
querido para levar a cabo este tipo de
npcm;i.n:dﬂ. Cada cazo es distimo, depen-
diendo en gran pane de ba crganizacion
interd de cada emmpresa en particukar, Sin
perjuicio de Ello, B axperienci ool ha
dlemostrade. que una empresa que deckda
irzhajir serameme en s proceso de regis-
tro anhe B SEC, que tengn una ofganiza-
<ide imeE Splima § ceenie oo estiacdos
financeros audilados  ordenados,  poeede
haber completado ¢l process en sels
meses

Mormalmente la soliclied de  reglsteo
final s¢ presents a la SEC en el iniip deld
quinto mes de rabojo. Antes e hace una
presentacitn. preliminar a fin de que esta
entichied efectde una reviside peneral ded
proyecto ¥ formule obseraciones ¥ oo-
memtarios. La evaluackhn previa toma ge-
nerilmentes un mes Posteriormente, subsa-
mar las olservacioncs y acstar las recomen-
daciones poede nar un moed adicional.

A fin de cuemias, son como minimo
cuatro mesed, en boas que iodos los agentes
irvolecados en lo operacidn -lEase en-
gor, banco e inversédn 0 wewleroniter,
banen estriciunicdon, suditares vy abogs-
idos— deben trabajar concentrada v comjuen-
mimente. El resultads no se hard esperarn
s, eomo ha sefalkedo Dheckert, para Lag
ciipnesas o csadounadenses no ha ha-
bida mejor moments que éste. L Een-
citin de la 5EC &5 que el proceso (unchorse,
§ actalments ke politica es una de coope-
meidn & fn de evitar que el proceso de
registro Sea 0y engorioso,

M IWCKRE, Willsm TThe Arciens of e 0 5
Socidiies Marins om0 Foregn P arel e
Abemiatiee Mosde ool Aivosaimg fh 1150 P e
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4 CONCLUSION

Comeo  seialamos  amerionments, I
intencidn primondial del presente infoom
es difundir dnicamente aspectos ntroduc
torica acerca del ingress de  empresas
periinnd wl mercado de valores interna-
clonal, Creemos que & hien momerosss
emgredgas vl han utilizado dversos meci-
mismos de acceso o estos impomdantes mer-
catos, los mismoes adn no han sklo acopk-
dos en su verdaderas dimensidn, ol han
gado empleados como el imparante indtrn-
mienke de Foces dl capita] que represcnman
en el muendo financiers modermo,

Somos conscieniea de que las instine-
ciones @ nivel local (la Conasev y la Bols
e Waloees de Limo) tiens=n Lo meor dis-
posicidn pare cosdyuvar 3 que & proceso
de globalizecidn de Jos mercados aleance
nuestras  fromteras, 1o lbor resonee s
COCUSNITE, pUes, en mainos de los hombres
de derecho,
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