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Resumen

19 de septiembre de 2014, comienza la sesion en el parqué de Nueva York. Simultaneamente,
silbidos y aplausos se suceden tanto en Wall St. como en Hangzhou, China. Se acaba de
producir la mayor salida a bolsa en la historia de NYSE y el gran protagonista es Alibaba, el
gigante chino de comercio online. Un hecho sin precedentes, exponente perfecto de cémo los
mercados financieros de capital llevan el término ‘internacional’ implicito en su naturaleza,
hoy mé&s que nunca.

Para llegar a este momento, han tenido que transcurrir mas de dos semanas de reuniones con
potenciales compradores institucionales, un proceso de book- building que ha dado la vuelta
al mundo haciendo parada en los principales centros financieros. Se trata de un proceso en el
que no han existido las fronteras, en el que bancos, corporaciones y reguladores de todo el
mundo han intervenido. Sin embargo, ¢qué factores han motivado que haya consistido en la
mayor oferta publica de valores hasta el momento? ¢Por qué se inclino la balanza a favor de
Nueva York en lugar de Hong Kong, o cualquier otro mercado chino de peso? ¢Qué
instituciones reguladoras y financieras internacionales han intervenido? ;Qu¢ pasos se han
seguido durante el proceso?

El objetivo del trabajo sera responder a estas preguntas y reflejar las caracteristicas que hacen
de Alibaba un caso tan particular, asi como plasmar la incidencia de las relaciones
internacionales en los mercados bursatiles mundiales a través de este caso en concreto.

Palabras clave: Alibaba, mercado financiero internacional de capital, OPV.
Abstract

It is September 19, 2014, and New York Stock Exchange opens. Whistles and applause burst
at the same time both in Wall St. and in Hangzhou, China. The biggest IPO in NYSE's history
has just taken place and the protagonist is Alibaba, the Chinese e-commerce giant. This
transaction has become the perfect example of how capital financial markets carry the term
'international’ implicit in their nature, today more than ever.

In order for this to happen, more than two weeks of meetings with potential institutional
buyers have taken place, during a book-building process that has travelled around the world
stopping at the main financial centres. It is a process in which borders have not existed as
banks, corporations and regulators from all over the world have intervened. However, what
factors have led to the largest IPO to date? Why did the scales tip in favour of New York
instead of Hong Kong, or any other major Chinese market? What international regulatory
and financial institutions have intervened? What steps have been taken during the process?

The aim of this dissertation will be to answer these questions and reflect the characteristics
that make Alibaba such a particular case, as well as to capture the impact of international
relations on world stock markets through this particular example.

Keywords: Alibaba, capital markets, international financial markets, 1PO.
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1. Introduccion

1.1 Obijetivos del trabajo

La finalidad de este trabajo consiste en reflejar el papel que las relaciones
internacionales tienen sobre los mercados financieros de capital a través del analisis de sus
participantes. Debido a la imposibilidad de abarcar el campo de estudio de los mercados
financieros internacionales de capital en su totalidad, asi como el del comportamiento de
todos los actores involucrados, el presente trabajo se ha centrado en la ejemplificacion de la
interaccion de los agentes internacionales en los mercados financieros a través del caso del
holding chino Alibaba.

Asi pues, el tema a tratar se enfoca en la salida a bolsa de esta corporacion, que tuvo
lugar en el mercado de valores de Nueva York, el New York Stock Exchange, en 2014. Hasta
el dia de hoy, esta operacion ostenta el récord de mayor oferta publica de venta de la historia
en el mundo entero. Semejante hecho, unido a sus caracteristicas particulares, la convierten

en el mejor exponente del marcado caracter internacional de los mercados.

Por tanto, las preguntas a responder a lo largo del trabajo giraran en torno a los
factores que determinaron el éxito de esta transaccion, incluyendo el transcurso del proceso
y todas las entidades que estuvieron involucradas en el mismo. De esta forma, se analizara el
rol que las empresas — incluyendo la propia Alibaba —, los reguladores, y las distintas

entidades financieras desempefiaron en el lanzamiento de la OPV en cuestion.

1.2 Estado de la cuestién

El caso particular de la salida a bolsa de Alibaba ha sido examinado desde diferentes
puntos de vista debido al gran interés que generan sus excepcionales caracteristicas.
Principalmente, los aspectos analizados de forma mas recurrente se centran en: (1) la
particular estructura societaria de Alibaba Group Holding y (2) las circunstancias que rodean

al enorme éxito que la empresa cosecho en su OPV en el mercado americano.



En cuanto al primer punto mencionado, las empresas chinas que buscan financiacién
fuera de su pais son estudiadas concretamente debido a su condicion de rara avis. Una salida
a bolsa en EE.UU. supone un riesgo para ellas debido a las restricciones de las autoridades
chinas, que regulan de manera estricta la propiedad de acciones de empresas nacionales — ya
sean publicas o privadas — en manos de inversores extranjeros. El gobierno chino requiere
obligatoriamente que aquellas compafiias que tengan intencion de realizar una OPV fuera de
sus fronteras pidan un permiso especial, el cual es mucho mas complicado de obtener para
una empresa privada que para una estatal, y practicamente imposible si el modelo de negocio
se basa en aplicaciones de Internet (Burke et al., 2016).

Pese a esta dificultad afadida, las empresas chinas se benefician de un esquema
societario que les permite buscar inversores en mercados internacionales. Utilizando de
ejemplo a Alibaba, la compairiia se constituye como holding en las islas Caiman, y es a través
de una subsidiaria con sede en la Republica Popular China mediante la que obtiene todas las
licencias para operar en el pais (Schindelheim, 2012). De esta forma, a ojos de la ley china,
los inversores extranjeros simplemente estan comprando y vendiendo acciones de una
empresa de fuera del pais (Burke et al., 2016), tal y como se recoge en el registro de los
valores emitidos por Alibaba ante la SEC (Alibaba Group Holding Limited, 2014). Todo ello

se analiza en profundidad a lo largo del trabajo.

Por otra parte, y haciendo referencia al segundo punto indicado como mas estudiado,
no existe un consenso en cuanto a las razones detras de los hitos conseguidos por Alibaba en
su OPV. Por este motivo, en los siguientes capitulos se ofrecerd una relacién de las

consideradas como mas importantes.

1.3 Metodologia

Para la redaccidn del presente trabajo de fin de grado se ha procedido en primer lugar
a realizar una investigacion exhaustiva siguiendo un método deductivo, partiendo desde un
tema general para, posteriormente, alcanzar conclusiones concretas. Teniendo los mercados

financieros internacionales como trasfondo, se ha llevado a cabo una revision de la literatura



sobre el establecimiento y desarrollo de relaciones internacionales desde un punto de vista
financiero y los distintos actores que participan en ellas, asi como la configuracion de los

mercados a nivel mundial.

Con respecto a la concrecion del tema, con el objetivo de reflejar fielmente la funcion
de los mercados financieros de capital, se ha tomado el caso de la salida a bolsa de Alibaba
Group como ejemplo. De esta forma, se ha podido plasmar mejor los conceptos principales,
al aplicarlos en un contexto determinado. Para ello, se ha empleado una combinacion de
estudio de articulos académicos y periodisticos. Los articulos periodisticos han sido
utilizados como apoyo para exponer los hechos méas destacados en cuanto a la OPV de
Alibaba y su cronologia. En este sentido, las fuentes consultadas se han limitado a medios de
comunicacion y diarios especializados en finanzas, considerados como referentes mundiales
de la informacion periodistica. Los articulos académicos han servido, principalmente, para
explicar los aspectos més técnicos de la operacion. Sobre todo, los correspondientes a

estructuras legales y societarias y caracteristicas de las bolsas de valores analizadas.

1.4 Partes principales del trabajo

Este trabajo se estructura en dos partes principales: la primera — correspondiente al
segundo capitulo —, proporciona una vision general sobre los conceptos de mercado
financiero internacional de capital y oferta pablica de venta; mientras que la segunda parte
aplica estos conceptos a través del desarrollo del caso de Alibaba y el proceso de su salida a

bolsa.

En la segunda seccion se expone la situacion de la compafiia previamente a la OPV,
que le lleva a buscar financiacion con el fin de seguir expandiendo su negocio. Asimismo, se
indican los inversores con los que ya contaba y los mecanismos a los que tuvo que recurrir

para ampliar su base accionarial incluyendo a inversores extranjeros.

Posteriormente, el trabajo examina los distintos mercados que desde Alibaba se

consideraron como las opciones mas adecuadas para llevar a cabo su salida a bolsa, tanto en



China como fuera de sus fronteras. Ademas, se analizan las razones que motivaron la eleccion

de NYSE frente al resto de alternativas contempladas.

Por Gltimo, se estudia el momento en el que tuvo lugar la operacion de salida a bolsa
y los resultados obtenidos con ella. Después se proporciona un retrato del panorama de la
empresa tras la OPV, incluyendo su estrategia de crecimiento posterior y la evolucién del
comportamiento de su accion en bolsa, junto con nuevas oportunidades de financiacién que
han surgido para el grupo en los dltimos afos. El trabajo finaliza con las conclusiones

extraidas de la investigacion y que aparecen resumidas en el capitulo 7.



2. Breve exposicion de los conceptos de mercados financieros internacionales de

capital y la oferta publica de venta.

En este capitulo se tratard de acotar una definicion lo mas adecuada posible de los
mercados financieros internacionales de capital. Asimismo, se expondran los aspectos
béasicos de una oferta pablica de venta (en adelante, OPV) como mecanismo caracteristico de
estos mismos mercados de capital. Dichas definiciones resultan imprescindibles para poder
explicar el sujeto central del presente trabajo: la salida a bolsa de la compafiia china Alibaba
en Nueva York.

2.1 Mercados financieros internacionales de capital

En primer lugar, se proporcionara a continuacion una definicion en base al desglose
de cada uno de los términos que componen la expresion ‘mercados financieros
internacionales de capital’:

e Mercado financiero: un mercado es un lugar — no necesariamente fisico — en el
que se realizan intercambios entre compradores y vendedores. En los mercados
financieros se intercambian instrumentos o productos de esta misma naturaleza,
definidos como un “contrato que da lugar a un activo financiero! en una empresa
y, simultaneamente, a un pasivo financiero? o a un instrumento de patrimonio® en
otra empresa” (NIIF, 2006). Estos intercambios son operaciones que implican una
transmision de valor monetario cuantificable.

e Internacional: criterio geografico por el que se distingue que las transacciones
realizadas en el mercado superan el marco de los Estados, ya que se producen
entre agentes de dentro y fuera de sus fronteras. Debido a ello, conllevan una serie
de riesgos particulares e inherentes que diferencian los mercados internacionales

de los domésticos. Las principales contingencias a tener en cuenta — desde el

! Implica un derecho a percibir un ingreso determinado para el comprador por parte del vendedor.

2 Un pasivo financiero supone una obligacion de pago.

% De acuerdo con el Plan General Contable 2007, un instrumento de patrimonio es “un negocio juridico que
evidencia o refleja una participacion residual en los activos de la entidad que lo emite una vez deducidos todos
sus pasivos”.



punto vista puramente financiero — surgen del cambio de divisa requerido por la
gran mayoria de las operaciones que se completan a nivel global (Paul Gutiérrez,
2018). EI carécter internacional de los mercados da lugar a un aumento de la
interdependencia entre ellos, entendida esta como los efectos beneficiosos o
perjudiciales que las acciones de un pais tienen sobre otro (Streeten, 2001).

e De capital: en los mercados de capital, los flujos de ahorro e inversion son
canalizados desde sus propietarios hacia aquellas entidades que buscan
financiacion con el objetivo principal de aumentar sus recursos, y obtener
mayores niveles de liquidez (Furio, 2018). Se distingue entre inversores —
propietarios del capital — y empresas, gobiernos e individuos con necesidades
financieras (Kenton, 2019). EI mercado puede ser primario — una entidad emite
valores que vende a inversores para financiarse —, o secundario — los inversores

intercambian valores entre ellos —.

Los mercados financieros de capital crean el ambiente mas adecuado para que
aquellos que acuden en busca de recursos o de oportunidades de inversion encuentren la
oferta mas cercana a sus intereses (English, 2017). Para conseguir la mejor oferta, entre las
infinitas posibles, influyen en gran medida los conocimientos que sobre el mercado en
cuestion se hayan adquirido previamente a la operacion que se desea realizar. Por eso, se
pueden identificar en este tipo de operaciones una serie de elementos, que en la medida en la
gque mejor se conozcan, mayor sera la probabilidad de acertar con la transaccion elegida
(Groz, 2009). Llegados a este punto es necesario subrayar que esta observacion no esta
dirigida exclusivamente a inversores, sino que se aplica de igual manera a aquellos que
acuden al mercado buscando financiacion. Entre los mencionados elementos identificadas
por Groz (2009), los mas importantes son: productos, agentes, procedimientos, reglas,

reguladores y riesgo.

Es precisamente en estos elementos donde se puede observar el caracter internacional
de un mercado. Al analizar el origen de cada uno de ellos en una misma operacion, se pone
de manifiesto la gran diversidad de nacionalidades involucradas. Por ejemplo, en una

operacién de compraventa de acciones, puede suceder que un comprador italiano adquiera



acciones de una empresa espafiola, cotizada en EE.UU., a través de un banco suizo. En este
ejemplo, el producto son las acciones, los agentes se corresponden con el comprador, el banco
y la empresa; el procedimiento incluye tanto la operacién de compra como la cotizacion, y

las reglas y reguladores se enmarcan en el contexto de la bolsa americana.

Lo que se pretende conseguir con la anterior relacion de elementos y sus lugares de
origen es subrayar que en el mercado financiero internacional convergen multitud de
organismos diferentes con funcionamientos, requisitos y propositos distintos. Es
precisamente esta diversidad la que refleja el papel de las relaciones internacionales en este
ambito, ya que son los propios actores los que construyen el marco en el que se producen
todas las interacciones tienen lugar entre ellos. Los vinculos que surgen a raiz de cada
transaccion que se efectGa contribuyen a la consolidacion y a la integracion del sistema
financiero y economico internacional hasta el punto en el que las barreras fronterizas quedan

muy difuminadas.

Sin embargo, estas nunca llegan a desaparecer, lo que provoca que las empresas se
vean obligadas a enfrentarse a legislaciones dispares en sus procesos de internacionalizacion.
Es precisamente en el marco institucional y regulatorio concerniente a los mercados de
capital donde las relaciones internacionales tienen un papel de vital importancia, que es
desarrollado a través de organismos como el Fondo Monetario Internacional, la Autoridad
Bancaria Europea, o la Organizacion Internacional de Comisiones de Valores, ademas de

muchos otros cuya mision esta enfocada en fines concretos.

En linea con el anterior parrafo, se observa sistematicamente como la posicion
adoptada por los estados en cuanto a politica econdémica y monetaria se refleja de forma
inmediata en los mercados financieros internacionales. A diario se suceden ejemplos que
demuestran esta afirmacion, desde la Gltima guerra comercial entre EE.UU. y China, pasando
por la salida del Reino Unido de la Unién Europea, e incluyendo las decisiones de cada uno
de los miembros de la OPEP; todos estos acontecimientos tienen su respuesta inmediata por

parte de todas las bolsas del mundo. Por otra parte, el grado de apertura de las economias de



cada pais afecta de manera directa, no ya a la inversion extranjera, sino a la estrategia de

crecimiento de las propias empresas de su territorio.

2.2 Oferta publica de venta

Una oferta publica de venta de valores u OPV hace referencia a la operacion por la
cual una empresa vende parte de su capital social al publico general (Mateu Gordon, 2019).
Previamente a la OPV, el capital esta dividido en acciones repartidas entre un grupo cerrado
de inversores identificados. En una salida a bolsa — sinénimo de OPV — un porcentaje de
estas acciones se pondra a disposicion de inversores de todo el mundo para su compra.

La empresa que realiza la OPV es la entidad emisora de las acciones. La emision de
los titulos tiene lugar en el mercado primario, en un momento puntual, y es la empresa
emisora quien recibe una contraprestacion por sus acciones. De este modo, la compafia
obtiene recursos financieros y el inversor que las adquiere pasa a ser propietario de la parte
proporcional del capital que representan estas acciones. Esta propiedad le otorga al inversor
una serie de derechos, entre los cuales los mas relevantes son la percepcién de dividendos y
el de voto. Una vez emitidos, los titulos pueden transferirse en el mercado secundario, es

decir, entre accionistas y terceros.

La oferta publica de venta no constituye en ningln caso la Gnica manera que tienen
las empresas de salir al mercado para financiarse, pero segun los objetivos que pretenda
conseguir en su estrategia surge en muchas ocasiones como la opcion mas favorable para la

consecucion de los mismos.

En términos generales, la finalidad principal que se pretende conseguir con una OPV
es el acceso al mercado de capital como forma de obtener financiacién necesaria para el
desarrollo del negocio (Furid, 2018). Esta funcion obedece a la definiciébn mas basica de la
teoria y la razon de ser de los mercados de capital. Aln asi, este no es el Gnico fin que una

compafiia puede perseguir a la hora de realizar un OPV, sino que hay otros alicientes que

10



pueden estar detras de esta motivacion, entre los cuales destacan también (Mateu Gordon,

2019):

La diversificacion del accionariado de la compafiia y la reduccion del riesgo
crediticio, puesto que tras la OPV la empresa presentard un menor ratio de
endeudamiento.

Lograr mayor visibilidad en los mercados internacionales, ya que la constante
exposicion y escrutinio de las bolsas en los medios dan publicidad a las empresas
cotizadas y contribuyen a crear una imagen de transparencia y respetabilidad, lo
que incide positivamente en la reputacion de la compafiia. Como consecuencia
del escrutinio al que se ven sometidas, las compafiias cotizadas obtienen ademas
una valoracion constantemente actualizada.

Penetrar nuevos mercados, allanando el camino de internacionalizacion de la
empresa.

Facilitar futuras fusiones y adquisiciones con otras entidades, cuyo pago se pueda
realizar total o parcialmente en acciones. Asimismo, una transaccion de estas
caracteristicas tendra lugar atendiendo a su valor de mercado, previamente

mencionado.

11



3. Presentacion del caso de Alibaba Group Holding, Ltd. como exponente de

corporacion global en busca de financiacidn en los mercados internacionales.

Una vez se ha realizado en el anterior capitulo una breve sintesis sobre la
configuracion de los mercados financieros internacionales de capital y la naturaleza de una
OPV, la cuestidn se centra en por qué Alibaba Group decide salir a buscar financiacion.
Ademas, se expondra como lleva a cabo esta tarea en un pais como China, cuyo gobierno
impone restricciones casi imposibles a la inversion extranjera en los sectores con mayor valor

estratégico, entre los que se encuentra Internet.

En primer lugar, se comenzard a exponer sobre las razones que impulsaron a la
compaiiia a buscar inversores en los mercados de capital. En la practica, la casi totalidad de
las operaciones y activos de Alibaba se encuentran en territorio chino, de donde procede
también la mayor parte de sus ingresos. La compaiiia identifica que un 71% de sus ingresos
totales tiene origen en su actividad comercial al por menor en China (Alibaba Group Holding
Limited, 2018). EIl enorme crecimiento econdmico de esta potencia unido a la estabilidad
politica, y una clase media con niveles cada vez mas altos de poder adquisitivo junto con el
proteccionismo econdmico que caracteriza a este Estado, han impulsado a su vez el
crecimiento de la propia empresa (Burke et al., 2016). En 2013, Alibaba procesaba una media
de 152 millones de paquetes al dia, solo en China continental. En 2018, el nimero se habia
incrementado hasta los 812 millones de paquetes en un dia (Wu, 2018). En el mismo afio, las
cifras le otorgaban un aumento del 58% de su facturacion con respecto al afio anterior, lo que
la sitia muy por encima de sus competidoras tecnologicas (Wu, 2018):
e En China, Tencent, otro estandarte nacional proveedor de servicios en Internet
que presenta un crecimiento de la cifra de negocios del 54%; o Baidu, buscador
similar a Google, con un 20%.

e Las estadounidenses Facebook (47%), Amazon, su principal competidora (36%),
Netflix (34%), y Google (24%).

Ademas, en su estrategia de expansion internacional previa a su salida a bolsa,
Alibaba habia comenzado a desarrollar Aliexpress en 2010 para penetrar el mercado

norteamericano y europeo (Alibaba Group Holding Limited, 2019). En consecuencia, los

12



gastos se multiplicaban a la par que la empresa crecia, sobre todo al haber adoptado una
estrategia intensiva en innovacion que incluia el desarrollo de nuevos productos y mejora de

la eficiencia de procesos internos, y que ain hoy se mantiene.

Tales cifras son la razon principal tras las necesidades de financiacion de Alibaba,
que le impulsaron a buscar inversores para poder continuar teniendo un crecimiento similar
en los afios siguientes. En esta linea, la compafia tenia una estrategia de desarrollo de negocio
y globalizacion muy ambiciosa en la que se contemplaba también la compra de negocios ya
establecidos. Entre ellos se encontraba Lazada, la mayor compafiia de comercio online del
sudeste asiatico, que termind adquiriendo en 2016 por mil millones de délares (Russell,
2018). Precisamente, la cantidad que se estim6 inicialmente desde Alibaba — previamente a
su OPV — como el capital requerido para lograr sus objetivos fue de $1.000 millones (Jia He
Ca, 2014). En consecuencia, se planifico su salida a bolsa con vistas a alcanzar esta

financiacion adicional.

Hasta entonces, Alibaba ya contaba con potentes inversores internacionales, dos en
particular: Softbank y Yahoo!. Softbank es una compariia de telecomunicaciones japonesa —
y propietaria de Vision Fund, el mayor fondo del mundo destinado a inversiones tecnoldgicas
(McBride et al., 2018) — que invirtié en el capital de Alibaba hasta alcanzar una participacion
del 34% antes de su OPV (Prieto, 2017). Yahoo! por su parte llego a ser duefia de hasta un
46% de la compaiiia en torno al afio 2005. Este alto porcentaje de control fue consecuencia
de la estrategia adoptada por Alibaba para competir con su filial Taobao.com ante la
subsidiaria de Ebay en China para lo cual una alianza con Yahoo! le resultaba enormemente
provechosa. A pesar de ello y una vez cumplida su funcién, como resultado de las
desavenencias entre ambas compafiias, Yahoo! acabd reduciendo su tanto a mas de la mitad
tras un acuerdo de recompra con la junta directiva de Alibaba (Burke et al., 2016).

Llegados a este punto es legitimo preguntarse por qué siendo tan restrictivas las leyes
chinas en materia de inversion extranjera en sectores estratégicos, estas dos empresas
pudieron burlar a las autoridades y alcanzar incluso posiciones de influencia significativa
sobre el holding. Para lograr este propdsito, existen unas estructuras societarias creadas

Unicamente para este fin por las propias compafiias chinas que, como Alibaba, tienen

13



intereses que pasan por asociarse con empresas de fuera. Estas estructuras especiales se
conocen como Entidades de Interés Variable (en adelante, VIES) (Borst, 2014). La estructura
legal de una VIE permite obtener el control de una compafiia a través de una relacion
contractual, y no mediante una participacion directa en su capital (Schindelheim, 2012).

En esencia, una empresa extranjera (holding) puede ser duefia de una subsidiaria
constituida en China — de la cual tiene el control absoluto — siempre que la actividad de dicha
subsidiaria no esté restringida a la inversion extranjera por las autoridades chinas. Esta
subsidiaria, por su parte, puede obtener los servicios de una VIE en exclusiva a través de un
contrato que le otorga el control. La VIE tiene licencia del gobierno chino para llevar a cabo
su actividad en uno de los sectores estratégicos y, por ello, restringido a la inversion
extranjera. De esta forma, el holding pasaré a controlar la VIE y todos sus negocios sin tener
participacion en su capital. Por eso, este tipo de sociedad es comunmente utilizada por
empresas chinas que requieren capital adicional de inversores de otras nacionalidades. A

continuacion, se muestra un esquema ilustrativo de las relaciones entre las distintas

sociedades:
Holding
Offshore
(pais extranjero)
Onshore
Control (China)

Servicios

Subsidiaria
(100% controlada | | VIE
por Holding)
Control

Fuente: elaboracion propia a partir de Schindelheim, 2012
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En el caso de Alibaba, la compafiia cotizada en NYSE —y por tanto, con participacion
mayoritariamente extranjera en el capital — no es realmente una sociedad constituida en
China, sino en las islas Caiman bajo el nombre de Alibaba Group Holding Limited (Alibaba
Group Holding Limited, 2014). Al estar constituida fuera de China, se explica también la
participacion de Softbank y Yahoo!. Dicho holding es a su vez propietario del consorcio
chino Alibaba Group, que se corresponde en el anterior esquema con la subsidiaria controlada
al 100%. Esta, por su parte, tiene el control de las VIEs constituidas en China a través de una
serie de acuerdos, y no de un porcentaje de su capital. De esta forma, una empresa china
como Alibaba puede desarrollar sus negocios en Internet y recibir financiacion de fuera del
pais.

Las VIEs son estructuras societarias muy complejas y ambiguas, y numerosos
expertos consideran que la incertidumbre que las rodea forma parte de una politica deliberada
del gobierno chino para conseguir financiacion en sectores de gran valor y a la vez limitar la
participacion extranjera en el capital de sus empresas (Schindelheim, 2012). Las empresas
chinas que operan en estos sectores se encuentran en grandes dificultades para ser
competitivas sin recursos financieros provenientes del exterior, dejando el mercado
doméstico en manos de monopolios formados por empresas estatales (Gillis et al. 2014). Por
consiguiente, esta entre los propios intereses del gobierno chino el dejar una puerta abierta a
la recepcién de inversiones extranjeras, y especialmente en sectores estratégicos para asi

permitir su avance.

Al mismo tiempo, este tipo de vehiculo de inversidn conlleva riesgos considerables

para los inversores extranjeros, que se presentan en los siguientes puntos:

e Dejando a un lado la teoria de que las VIES sean un instrumento del gobierno
chino para obtener capital sin comprometerlo en sectores restringidos, se trata de
un tipo de estructura que desafia estas mismas restricciones. Las autoridades
chinas son conscientes de la utilizacion de las VIEs como herramienta para captar
inversidn externa sorteando las prohibiciones vigentes. Por este motivo, y como

ya sucedio en 2009 con la industria de los videojuegos en linea, el gobierno podria

15



decidir bloquear este tipo de sociedad, dejando a los inversores extranjeros faltos
de toda garantia de recuperar su inversion (Gillis et al., 2014).

e Se presenta un conflicto de agencia, ya que el duefio chino de la VIE podria
simplemente apropiarse de todos sus activos ignorando los contratos establecidos
(Gillis et al., 2014). Es necesario subrayar que la VIE es la propietaria de las
licencias y los productos sensibles a la inversion extranjera. Ademas, las
protecciones legales para inversores de fuera del pais son ciertamente débiles en
China, por lo que estos quedarian desamparados. Gillis (2014) explica que la ley
china establece que un contrato es nulo si se basa en intenciones ilegales. Se han
dado casos en los que los contratos establecidos con una VIE han sido declarados
no validos puesto que se realizan con una intencion ilegal: la participacion
extranjera.

e Otros riesgos tienen relacion con el cambio de divisa, ya que el gobierno chino
controla las operaciones de cambio haciendo que sea dificil transferir fondos a o
desde la VIE. También existen dificultades fiscales, ya que estas transferencias

estaran sujetas a impuestos (Gillis et al., 2014).

La gran desventaja que esta composicion societaria suponia para Alibaba estaba
relacionada precisamente con su salida a bolsa, ya fuera en la China continental, Hong Kong
0 Nueva York; puesto que cada uno de estos mercados mostraba un tipo de reserva distinto
a la hora de aceptar esta estructura atipica. Lejos de amedrentarse, Alibaba se encontraba en
2014 una posicion en la que, para seguir creciendo a un ritmo 6ptimo, necesitaba aumentar
sus recursos de acuerdo con sus planes de crecimiento. Por ello, comenz6 a preparar su asalto
a los mercados financieros internacionales, aunque para lograrlo tuviera que sortear multitud
de obstaculos. De hecho, Alibaba modifico sus acuerdos entre sus subsidiarias y VIES para
facilitar su salida a bolsa y mitigar el temor de los inversores. Actualmente, el porcentaje de
negocios consolidado concentrado en VIEs de Alibaba se reduce a un 17% (Gillis et al.,
2014).
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4. Principales mercados financieros internacionales contemplados en la oferta

publica de valores de Alibaba

A continuacion, una vez se ha identificado el crecimiento del negocio como el
principal motivo que llevd a Alibaba Group Holding a salir al mercado en busca de
financiacidn, asi como la compleja estructura que se disefio para ello; se explicara qué causas
provocaron que la junta directiva se decantase por el mercado de valores de NYSE frente al

resto de opciones que se consideraron.

La decision tanto de realizar una OPV como en qué mercado lanzarla estan
estrechamente ligadas a los objetivos finales que se pretendan conseguir con la entrada de la
compaiiia al mercado de capital. Por consiguiente, se ofrece en las siguientes secciones una
relacion de los aspectos mas importantes a tener en cuenta para Alibaba en los mercados que
se estudiaron como candidatos, haciendo hincapié en Hong Kong Stock Exchange (en
adelante, HKEXx), New York Stock Exchange (NYSE), y NASDAQ.

Una vez la compafiia (1) identifica sus necesidades de financiacion y (2) la manera
Optima de cubrirlas, comienza un proceso cuya fase inicial consiste en determinar cual es la
mejor opcion para lanzar su OPV. En esta decision inciden multitud de factores entre los que
se encuentra la propia estrategia de la compaiiia, sobre todo desde el punto de vista de optar
por la globalizacion o por la consolidacion de su mercado mas importante, el doméstico. Esta
altima es la alternativa mas intuitiva y natural para la mayoria de las compafias que buscan
cotizar en bolsa, pero no lo fue para Alibaba. Entre los motivos por los que se descartd una
OPV en China continental esta el estancamiento de los mercados de renta variable desde
2007 como consecuencia de una burbuja especulativa, junto con limitaciones por parte de los
reguladores. En concreto, el golpe definitivo que cerré esta opcion fue precisamente el
requisito por parte de las autoridades chinas de desmantelar las VIEs para salir a bolsa, unido
a la escasa capacidad que ofrecia el mercado chino para absorber la oferta de Alibaba (Borst,
2014). Siguiendo los pasos de otras compafias que se habian enfrentado a los mismos

problemas, Alibaba enfocd su atencion en Hong Kong, donde el desmantelamiento de las
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VIEs no era requisito formal, aunque esta vez fue Hong Kong Stock Exchange la que vet6 a

la empresa de e-commerce, como se explica mas adelante.

El resultado de estos descartes llevo a Alibaba a elegir Nueva York para realizar su
OPV. Dicha eleccion no fue propiciada unicamente por el descarte de las bolsas chinas, sino
que también habia otros muchos factores que inclinaban la balanza a favor del mercado
americano. Una salida a bolsa en EE.UU. encajaba en la estrategia corporativa puesto que
obedecia a los objetivos de globalizacién propuestos, permitia a la compafiia seguir a sus
consumidores domésticos fuera de sus fronteras — es importante mencionar que un 25% de
emigrantes chinos se dirigen a EE.UU., donde representan hasta un 1,2% de la poblacion
total (Expansion, 2017) —, y ademas la acercaba a aquellos mercados en los que Alibaba es a
su vez inversora (Jia et al., 2017).

Entre las caracteristicas propias de la bolsa americana que incrementaban su atractivo,
destacaba una mayor flexibilidad frente a los mercados previamente evaluados como
alternativas factibles. En EE.UU., la existencia de distintas clases de acciones permitia a Jack
Ma (fundador y presidente de Alibaba) y al resto de directivos de la compafia mantener el
control que ya ejercian a través de su participacion, aunque en términos relativos fuese
pequefia. Esto supone, por tanto, la posibilidad de incrementar el capital de la empresa sin
ceder poder a los accionistas entrantes (Beattie, 2014). Por afadidura, la cotizacién de un
valor en el mercado americano significa que ha obtenido la aprobacién de la Securities and
Exchange Commission* (en adelante, SEC), lo que para los inversores supone una garantia
de seguridad y transparencia ya que a la vez conlleva la publicacion periodica de sus

resultados consolidados.

En el caso concreto de Alibaba, ademas, esta operacion era de gran interés ante su
competidora directa occidental Amazon, ya que los inversores podrian comparar ambos
valores con mayor facilidad. Se trata, en consecuencia, de una decisién con grandes retornos

solamente en materia de posicionamiento y respetabilidad —sobre todo en América y Europa,

4 La Securities and Exchange Commission es un organismo que fue creado por el gobierno de EE.UU. con la
mision de velar por los mercados financieros del pais, manteniendo el orden, la justicia y la transparencia para
proteger a los inversores y facilitar el flujo de informacidn.
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que representan en si mismas enormes posibilidades de crecimiento para el grupo. Estas
posibilidades de crecimiento no solo hacen referencia a la cuota de mercado de la compafiia,
sino a una estrategia de fusiones y adquisiciones en cierto modo agresiva. En este sentido, el
holding tendria acceso a un ecosistema floreciente de negocios tecnoldgicos en los que
invertir (Jia et al., 2017), y el hecho de contar con acciones cotizadas en ddlares americanos
facilitaria la compra de empresas estadounidenses (Beattie, 2014).

4.1 Mercado doméstico: Hong Kong Stock Exchange

Como ya se ha mencionado previamente, Hong Kong Stock Exchange (por sus siglas,
HKEX) fue inicialmente incluido dentro de las posibles candidatas a albergar las acciones de
Alibaba, principalmente por su cercania al mercado doméstico y para poder beneficiarse de
las sinergias que alli se generan; aunque contrariamente a los intereses de la compafiia, HKEx
rechazd su registro. El propio Jack Ma asi lo admitio en 2015, al revelar que su primera
prioridad era Hong Kong, pero tuvo que ceder ante Nueva York como resultado de la
negativa de HKEX (Hughes, 2015). Este rechazo se explica por la estructura de gobierno del
grupo, que otorga el control practicamente absoluto a un selecto grupo formado por Ma y
otros pocos cofundadores y consejeros pese a poseer Unicamente alrededor del 13% del
capital. Para que una empresa pueda cotizar en HKEX, ha de cumplir el principio conocido
como ‘una accion — un voto’, que Alibaba incumple si mantiene su estructura de gobierno
corporativo. Sin embargo, tal y como los miembros de la junta han reiterado en sucesivas
ocasiones, nunca modificaran esta estructura, ni siquiera para cumplir los requisitos de HKEXx
(Carsten et al., 2014). Pese a esta negativa y a que no hay indicios de que vaya a haber
cambios — aunque el caso si suscita debate entre los inversores de Hong Kong —, entre los
documentos de registro de Alibaba ante la SEC destaca la formulacién del deseo de ofrecer
acciones en el mercado chino tan pronto como se autorice en la Republica Popular China
(Alibaba Group Holding Limited, 2014).
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4.2 Mercado internacional: New York Stock Exchange vs. NASDAQ

El mercado de valores de Nueva York (New York Stock Exchange o NYSE)
constituye por volumen de operaciones y capitalizacion bursatil el mayor del mundo con gran
diferencia, seguido inmediatamente por el NASDAQ®. En los Gltimos 20 afios ambos se han
convertido en los principales mercados de capital para compafiias privadas chinas, que han
valorado especialmente la liquidez que estos proporcionan, la dilatada experiencia de los
inversores americanos en tecnoldgicas y la posibilidad de emitir acciones de distintas clases
para asegurarse el control (Gillis et al., 2014). De ahi que ambas fuesen consideradas como
las opciones plausibles para ofrecer acciones de Alibaba fuera de China frente a otros

mercados en otros paises.

No obstante, estos dos mercados ofrecen cada uno un valor afiadido diferente que sera
preferible por la compafiia que sea candidata a cotizar segun los objetivos que pretenda
conseguir. Por este motivo, se ofrecerd en adelante una relacion de los principales aspectos
que caracterizan las bolsas de NYSE y NASDAQ, los cuales llevaron a Alibaba a decantarse

por la primera.

Empezando por NYSE, aquellas empresas que quieran registrar sus valores en este
mercado han de cumplir previamente una serie de requisitos tanto cuantitativos como
cualitativos muy estrictos. Ademas, hay condiciones diferentes para compafiias
estadounidenses y firmas extranjeras, aunque estas ultimas pueden optar por los estandares

domésticos si asi se les permite.

Las candidatas a entrar en NYSE han de tener un capital flotante® de 1,1 millones de
acciones cuyo valor de mercado ha de ser igual o superior a $40 millones (NYSE, 2016).

Indudablemente, estas empresas también estaran obligadas a presentar resultados

> NASDAQ - por sus siglas, National Association of Securities Dealers Automated Quotation — constituye la
primera bolsa de valores electrénica y automatizada del mundo. En ella se intercambian acciones cotizadas y
se realizan operaciones Over-The-Counter (OTC), en las que se establecen las condiciones de forma bilateral
entre las partes.

6 El capital flotante hace referencia a la proporcion de acciones disponibles en el mercado secundario para
inversores minoristas, es decir, no estratégicos.
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consolidados trimestrales y registrar ante la SEC los documentos pertinentes (SEC, 2019).
Esto sirve para asegurar la maxima transparencia de cara a los inversores. Dichas
estipulaciones no son las Unicas, pero si las mas relevantes. A pesar de ello, no se garantiza
a la firma en cuestion que vaya a ser aprobada para lanzar su OPV en NYSE por el simple
hecho de cumplir con todos los requisitos solicitados. Aparte se consideran factores
cualitativos como el posicionamiento de la compafiia y su consolidacion en el sector al que
pertenece, la composicidn de su junta directiva, sus mecanismos de auditoria, o los derechos

de votos asociados a las acciones (Corwin et al., 2001).

Ademas de tener que cumplir con estas condiciones — y no solo para ser admitidas,
sino durante todo el tiempo que la firma desee cotizar en este mercado —, las compafiias deben
hacer frente a una serie de gastos sustanciales relacionados exclusivamente con su cotizacion.
Las empresas han de pagar una serie de tasas a NYSE a cambio de los servicios prestados, y
durante todo el tiempo que deseen mantener su cotizacion (NYSE, 2016). Las tasas a abonar
por la compafiaa NY SE seran proporcionales al nimero de acciones registradas; por lo tanto,
a mayor numero de acciones, la empresa en cuestion se enfrentara a una tarifa mas alta. Por
otro lado, la cotizacion de las acciones se realiza en ddlares, lo que para una compariia
extranjera supone un coste implicito de cambio de divisa. Adicionalmente, en el hipotético
caso de que una compafia quisiera retirarse de NYSE, también habria costes asociados,
incluso cuando la firma no tiene otra opcion puesto que hubiese dejado de cumplir con los

requisitos necesarios.

Sin embargo, una de las garantias mas importantes que ofrece NYSE de cara a los
inversores consiste en que los bancos suscriptores de la OPV también adquieren
responsabilidad — aparte de la compafiia en cuestién — ante el regulador con respecto a las
acciones que se registran para su posterior cotizacién. Es decir, los bancos que suscriban las
acciones de una empresa en NYSE adoptaran un papel similar al de un aval para certificar

que la compafiia cumple con todos los estandares.

Al igual que NYSE, NASDAQ también impone determinadas condiciones de entrada

a las empresas que quieran entrar a formar parte, aunque pueden ser menos exigentes que las
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del anterior. Sin embargo, para una compafiia como Alibaba los requerimientos en cuanto a
capital flotante y valor de mercado de las acciones cotizadas son de 1,25 millones y $45
millones, respectivamente (NASDAQ, 2019). Esto se debe a que entraria a cotizar en el
‘primer nivel” de este mercado. En los otros dos niveles inferiores, las cantidades necesarias
para que una compafiia sea admitida son mucho menores. Es precisamente debido a la
existencia de unos estandares menos rigurosos y a la configuracién de sus caracteristicas por
lo que suele ser elegido por compafiias jovenes, tecnolgicas y con mayor exposicion al
riesgo. Entre las caracteristicas propias de este mercado también destacan unas tasas iniciales
y anuales progresivas segin el nimero de acciones, pero mas baratas que en NYSE.

No obstante, uno de los aspectos méas llamativos hace referencia al compromiso
adquirido por parte de los creadores de mercado’ del NASDAQ. Dicho compromiso consiste
en que los creadores de mercado toman posiciones significativas en acciones de las
compaiiias cotizadas en el NASDAQ), y aseguran transacciones negociando con sus contactos
institucionales y sus propias redes de inversores minoristas (Corwin et al., 2001). Con esto
se alude a que las acciones intercambiadas a través del NASDAQ, mediante este respaldo del
mercado, obtienen una gran exposicion y visibilidad que son muy valoradas por firmas

jovenes que necesitan darse a conocer para recibir mas fondos.

4.3 Analisis de la decision del grupo a favor de NYSE: factores que influyeron.

Una vez descartada la opcion de HKEX, los directivos de Alibaba se decantaron por
el mercado de NYSE frente a NASDAQ. Este hecho causo algo de desconcierto entre los
profesionales del sector porque histéricamente las empresas — tanto estadounidenses como
extranjeras — con un alto componente tecnoldgico tienen tendencia a decantarse por el
NASDAQ.

Esta decision pudo tener su origen en multitud de factores, pero al estudiar las

particularidades de cada mercado se observan ciertos puntos que pudieron favorecer a NYSE.

" El concepto creador de mercado hace referencia a entidades financieras inversoras designadas especificamente
por un mercado de valores para garantizar la liquidez del sistema en todos los instrumentos que en él se
intercambien.
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También es cierto que cada empresa actlia movida por unos intereses, entre los cuales destaca
por encima del resto la satisfaccidn de sus propios accionistas. Por ello, cuando una empresa
sale a buscar financiacion, lo hara en el mercado que maximice el retorno para sus accionistas
(Corwin et al., 2001).

De la misma forma por la cual las empresas suelen concentrarse en el mercado en el
que mas representacion tenga su sector, también se podria considerar que las empresas
tienden a localizarse en mercados en donde haya otras similares en estructura y tamafio
aunque sean de diferente sector (Corwin et al., 2001). De media, las compafiias cuya OPV
tiene lugar en NYSE tienen un un total de activos y valoraciones de mercado
significativamente mayores a las del NASDAQ. Siguiendo con esta linea, las OPVs
realizadas en NYSE son también mayores que las de NASDAQ, con una recaudacion de
$170 millones y 9,3 millones de acciones de media por OPV; frente a los $76 millones y 4,9
millones de acciones ofrecidas en NASDAQ. En NYSE, estas operaciones conllevan por lo
general un menor riesgo, con una desviacion tipica de la cotizacion en torno al 5,8%
comparada con un 6,9% en NASDAQ. A la par, los bancos suscriptores de las OPVs que

tienen lugar en NYSE suelen ser de mayor renombre y prestigio (Corwin et al., 2001).

Con referencia a los costes, si bien es cierto que en NYSE las tasas son mas altas lo
que inicialmente otorgaria un punto a favor del NASDAQ, no ha de ser algo necesariamente
negativo para las firmas. Aunque los costes directos de una OPV en NYSE sean mas altos,
hay estudios que demuestran que los costes totales a la hora de realizar una operacion de
estas caracteristicas no difieren esencialmente de un mercado bursétil a otro. Por lo tanto, los
costes asociados a las OPVs no tendrian tanta relevancia a la hora de elegir entre ellos
(Corwin et al., 2001).

Ademés de lo anteriormente mencionado, la oferta de acciones a través de NYSE
aumenta la exposicion de la empresa a un mercado mas liquido, es decir, con mas
predisposicion por parte de los inversores para intercambiar valores. Concretamente, un 19%
de la liquidez mundial se ejecuta en NYSE, frente a un 15% en NASDAQ, 9% en la Bolsa
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de Londres, 2% en Euronext® y 55% en las 60 bolsas de valores restantes que componen la
Federacion Mundial de Intercambios (NYSE, 2016).

En consecuencia, la empresa obtiene una notable atencién por parte del mundo
financiero a nivel global, que con el respaldo de NYSE tiende a generar informacion positiva
sobre ella misma (Corwin et al., 2001).

Es necesario aclarar que no se ha pretendido argumentar a favor de NYSE frente a
NASDAQ ya que ninguno es globalmente mejor, sino que sus diferentes caracteristicas
pueden tener impactos distintos sobre la empresa. Sin duda, el grupo Alibaba tuvo todas estas
consideraciones en cuenta, y concluyo6 que la opcidn que mas se ajustaba a su estrategia era
NYSE.

8 Euronext es una bolsa de valores constituida por la agrupacion de diversos mercados de capital europeos, entre
los que se encuentran Paris, Amsterdam, Bruselas, Lisboa y Dublin.
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5. Estudio del proceso previo a la OPV: de su caracter global y los agentes

internacionales que participaron

Para realizar una salida a bolsa, resulta indispensable para las compafiias contar con
los servicios y la experiencia de un banco de inversion — o varios — que la acompafie durante
el proceso, ya que seré crucial para el futuro de la empresa. Alibaba Group contratd los
servicios de seis bancos para llevar acabo todo el proceso de su OPV. Este bloque se
componia de JP Morgan, Citi, Goldman Sachs y Morgan Stanley — los mayores bancos
estadounidenses —; junto con Deutsche Bank y Credit Suisse — con sede europea —. Ademas,
la empresa conté con el apoyo de Rothschild como asesor global independiente del proceso.

Cada uno de estos bancos tenia una funcion especifica para preparar la OPV de
Alibaba, y ninguno de ellos fue considerado como director del proyecto, contrariamente a la
practica habitual. Estas funciones consistian en (de la Merced, 2014):

e Preparacion de la declaracion de registro ante la SEC y organizacion del

roadshow, encargada a Credit Suisse y Morgan Stanley;

e Determinacion de la oferta y comunicacion con inversores, de las cuales JP

Morgan, Goldman Sachs y Citi fueron mayoritariamente responsables; y

e Diligencia debida®, realizada por Deutsche Bank.

En su momento, destacaron las ausencias en esta lista de Bank of America, Barclays
0 UBS. Esto se debia a que los tres participaban en la preparacion de la OPV de JD.com,
competidora directa de Alibaba. Barclays, ademas, fue rechazada por actuar contra los
intereses de Softbank en la compra del operador de telefonia Sprint por parte de la compafiia
japonesa (de la Merced, 2014). Es necesario recordar que Softbank representa el mayor
porcentaje en el accionariado de Alibaba como inversor estratégico, como se explica en el

capitulo tercero.

® Diligencia debida, o due diligence en inglés, es la “evaluacién necesaria para la verificacién de una
informacion financiera o empresarial. (...) El objetivo es fijar el valor real del negocio para su compra o venta,
de manera que el adquirente tenga claro qué compra y cual es la situacion econdmica y financiera real del
negocio” (Expansion, 2019).
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De forma general — si bien existen una serie de excepciones —, el primer paso que han
de realizar las compafiias que han decidido lanzar una OPV en EE.UU. consiste en presentar
una declaracion de registro® ante la SEC. Esta declaracion ha de recopilar la informacion
mas relevante de la compafiia de cara a los inversores, concretamente: descripcion de la
compafiia y de los valores a ofrecer en la OPV, informacion sobre el consejo directivo, y
cuentas anuales auditadas externamente (SEC, 2011). La empresa no podra realizar su OPV
hasta que la SEC otorgue el estado de “efectiva” a la declaracion en cuestion. Una vez
registrada, esta se hace publica con el objetivo de que toda la informacion pertinente esté
disponible para los inversores. Alibaba Group present6 su declaracion de registro ante la SEC
el 6 de mayo de 2014, apenas cuatro meses antes de llevar a cabo la OPV.

Una vez realizado el correspondiente registro, el cual no deja de ser un tramite
burocréatico, comienza el verdadero proceso de preparacion para la OPV. Este proceso se
compone principalmente de dos elementos: la prospeccion de la demanda — mas conocido
como book-building — y las presentaciones a los inversores o roadshow. Ambos tienen lugar
al mismo tiempo, ya que es durante el roadshow cuando se realiza la prospeccion de la
demanda. Sin embargo, debido a las peculiaridades de cada concepto, en las siguientes
secciones se describirdn sus caracteristicas de forma separada, y atendiendo al caso concreto
de Alibaba.

5.1 Prospeccion de la demanda e instituciones financieras involucradas

La prospeccion de la demanda o book-building es realizada por los bancos de
inversién contratados por la compafiia que vaya a salir a bolsa, los conocidos como
suscriptores. A pesar de que no resulta muy comin contar con tantos bancos como
suscriptores, esto supone para Alibaba una gran ventaja, que radica en el acceso a una red de
inversores institucionales tan extensa como es la combinacion de todos los contactos de estas

entidades.

10 Este documento se conoce como Registration Statement Form S-1, para compaiiias constituidas en EE.UU.;
y Form F-1 para compafiias extranjeras, como es el caso de Alibaba.
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En concreto, la prospeccion consiste en la creacion de un libro en el que los bancos
suscriptores recogen a lo largo del roadshow todas las ofertas que los inversores hacen
durante el tiempo que se prolonguen las presentaciones. Las ofertas hacen referencia tanto a
la cantidad de acciones que el inversor desea recibir como al precio que estd dispuesto
inicialmente a pagar por ellas. En consecuencia, este método permite a los bancos y a la
compafiia estimar el valor total que puede alcanzar su OPV (Chen et al., 2019).

Pese a que el book-buiding no es el Gnico método para realizar una OPV, presenta
determinadas caracteristicas que resultan convenientes para la compafiia que opte por él. Por
un lado, en el supuesto de que la empresa en cuestién no cubra toda su oferta — es decir, que
no encuentre suficientes inversores —, los bancos suscriptores que haya contratado estaran
obligados a comprar ellos mismos las acciones que falten por vender. Esto supone un
conflicto de interés para el suscriptor, ya que siempre deberia fijar el precio mas alto posible
para su cliente: la compafiia emisora de valores; pero ante un déficit de demanda que le
obligue a comprar las acciones que no se hayan vendido, el banco légicamente prefiere que
su precio sea bajo (Lamy, 2015).

Por otra parte, el book-building otorga a la compafiia un poder practicamente absoluto
en el momento de elegir a qué inversores asigna qué nimero de acciones (Sherman, 2001).
Esto significa que una vez cubierta la demanda, la empresa estudia las ofertas realizadas por
los inversores de forma casi independiente y analiza cuales son las mejores. Después, toma
una decision en cuanto a los inversores que prefiere tener en su accionariado y en qué
porcentaje. Para los inversores esto implica que puede haber diferencias entre la oferta que
hayan realizado y las acciones y el precio que reciben. Es importante mencionar que cuando
un inversor hace una oferta y esta se incluye en el libro de los bancos suscriptores, se
convierte en una orden de compra vinculante. Ello supone que el inversor obligatoriamente
tendra que comprar las acciones que la compafiia le asigne, aunque sean en menor cantidad

u a otro precio al que ofreci6 al principio.

En el caso de Alibaba, los bancos suscriptores tomaron la decisién de cerrar sus libros

antes de lo previsto como consecuencia de la gran demanda de los inversores, que sobrepasé
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en exceso la oferta inicial. De los diez dias previstos para el roadshow, bastaron dos para
Ilegar a esta situacion (Mazo, 2014). Tras este hito, el conjunto de bancos suscriptores de la
oferta estimaban que esta tenia un valor superior a los $21.000 millones (de la Merced, 2014).
Al estudiar los potenciales inversores, Alibaba expresaba su preferencia de contar con fondos
de inversidn consolidados como BlackRock, T.Rowe Price o Fidelity entre su accionariado
de mayor peso, debido a que estos mantienen posiciones a largo plazo lo que contribuiria a
dar estabilidad a la cotizacion de la compafiia (de la Merced, Alibaba Raises $21.8 Billion in
Initial Public Offering, 2014). Esto suponia que otros inversores con tendencia a la
especulacion como los fondos de gestion alternativa obtendrian menos acciones de las que

habrian ofrecido.

5.2 Sobre la relevancia del roadshow: Estados Unidos, Europa y Asia

Tal como se ha mencionado previamente, un roadshow es una ronda de
presentaciones ante inversores, en este caso concreto, de todo el mundo. El objetivo de las
presentaciones es mostrar la compafiia que va a lanzar su OPV ante potenciales compradores

como oportunidad de inversion y generar el mayor interés posible (Chen et al., 2019).

El roadshow es llevado a cabo por directivos de la empresa junto con los bancos
suscriptores, ante todo tipo de profesionales interesados: analistas, inversores institucionales,
y gestores de fondos de inversion y cobertura. Por este motivo, se convierte en el escenario
perfecto para que puedan conocer mas de cerca a la junta directiva y su vision sobre la
compaiiia. Para el de Alibaba, de acuerdo con el Wall Street Journal el comité ejecutivo se
dividio en dos equipos: naranja, liderado por el vicepresidente Joe Tsai y el consejero
delegado Jonathan Lu; y el rojo, encabezado por la directora financiera Maggie Wu vy el
director de operaciones Daniel Zhang (Baram, 2014). La ronda de presentaciones de Alibaba
comenz6 en Hong Kong para después trasladarse a Nueva York, Boston, Chicago, San
Francisco, y Denver en Estados Unidos; y termin6 en Singapur y Londres (Rapoza, 2014).
Jack Ma, como fundador y presidente global, participd en las presentaciones mas

importantes.
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Sin duda, el éxito del roadshow tiene una relacion directa con el de la propia salida a
bolsa, en primer lugar, porque — como se ha indicado — de su transcurso depende el proceso
de prospeccion de la demanda y su cobertura. Asimismo, dependerd también de dicho éxito
la determinacion del precio de la accion. En este sentido, la notoriedad alcanzada en la ronda
de presentaciones de Alibaba fue tal, que el rango de precios que la junta manejaba se
incrementd de los $60-66 a los $66-68 (Chen et al., 2019).

En consecuencia, los bancos suscriptores, de acuerdo con la junta directiva,
establecieron el precio de salida final de la accion en el méximo de $68 (de la Merced, 2014)
tras el cierre de los libros y el final del roadshow. Ello fue posible debido a la recepcion de
un exceso de solicitudes suficiente como para cubrir la demanda con un amplio margen,

incluso al precio mas alto contemplado.
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6. 19/09/2014: analisis del transcurso de la sesion de comienzo de la cotizacion de

valores de la empresa en NYSE. Escenario post-OPV

El viernes 19 de septiembre de 2014 se corresponde con la fecha de inicio de la
cotizacion de Alibaba en Wall Street, en el parqué de NYSE. A las 9:30 a.m. de Nueva York,
abria el mercado y el mundo miraba con gran expectacién sus primeros movimientos.
Especialmente, desde las oficinas centrales de Alibaba en Hangzhou, China, donde los
empleados seguian la jornada en directo a pesar de las doce horas de diferencia. Por fin, justo
antes del mediodia, Jack Ma hizo sonar la campana de NYSE marcando el inicio de la
cotizacion de su compafiia. En los segundos que siguieron a este instante, se informaba que
la accion abria con un precio de $92,70, un 38% superior al marcado por el comité (Alden,
2014). En general, los bancos de inversion consideran que una salida a bolsa constituye un
triunfo si el precio sobrepasa un 15% al inicialmente establecido (Pisani, 2014). La cantidad
recaudada se situaba en los $21.800 millones haciendo de Alibaba la mayor OPV en la
historia del mercado norteamericano de Wall Street. La cotizacion lleg6 a rozar los $100 por
accion, aunque al final de la sesidn volvio a asentarse algo mas proxima a su precio de salida,
en los $93,80.

El lunes siguiente, la compafiia anuncié que los bancos suscriptores habian ejercido
su opcion de compra adicional de acciones — conocida popularmente como greenshoe option
—, al precio de emision de las mismas, $68. De esta forma, los bancos pueden hacer que
aumente la oferta de estas mismas acciones para estabilizar la cotizacion y reducir su
volatilidad en un escenario de muy alta demanda. Esta operacion hizo que la recaudacion
aumentase hasta los $25.000 millones, lo que situaba a Alibaba como la mayor OPV en la
historia del mundo, por encima de Agricultural Bank of China con $22.100 millones y que

tuvo lugar en el parqué de Hong Kong (Chen et at., 2014).

Comparada con otras compafiias cotizadas, su capitalizacion se situaba por encima de
“la de Amazon, Facebook, JP Morgan, P&G, Verizon, Pfizer, IBM, Coca-Cola, Oracle,
AT&T o Tencent; y en el sector tecnoldgico solo quedaba por detras de Apple, Google y

Microsoft” (Mazo, 2014). Hoy en dia, Alibaba se mantiene entre las 10 empresas de mayor
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capitalizacion bursétil del mundo (Mazo, 2018). No obstante, Alibaba no puede ser incluida
en indices bursétiles de referencia como el S&P500, al no ser una empresa estadounidense.

El éxito sin precedentes conseguido por Alibaba en su salida a bolsa supuso
importantes beneficios para los principales actores involucrados en ella. Por un lado, los
mayores propietarios de acciones de la firma — Softbank, Yahoo!, Jack Ma vy el resto de
fundadores y altos cargos — vieron sus posiciones revalorizadas a medida que subia la
cotizacion de las acciones. En el caso de Yahoo!, duefio del 22% de la compafiia, la ganancia
se estimo en $8.300 millones (de la Merced, 2014). Por otra parte, los bancos de inversién
suscriptores de la OPV cobraron comisiones en torno a $250 millones (Weidner, 2014). A
pesar de lo lucrativo de sus contratos, el principal beneficio que obtenian estas entidades al
convertirse en suscriptoras de la OPV de Alibaba no eran tanto estas comisiones como el

extraordinario prestigio que para ellos supuso la operacion (de la Merced, 2014).

Estas cifras astronomicas llevan inmediatamente a preguntarse por qué Alibaba
consiguié semejante hito historico o, dicho de otro modo, cuales fueron los factores que
impulsaron este éxito. Si bien no hay un motivo exacto que responda a esta cuestion, en la
salida a bolsa de Alibaba se dio una combinacion de elementos que fue determinante para tal
logro. Entre ellos, se puede considerar como fundamentales:

e Una propuesta de creacion de valor Unica, basada en la mision de la compaiiia
consistente en “facilitar hacer negocio en cualquier lugar” (Zhang, 2018). El
nucleo del negocio gira en torno a la provision de servicios para las pequerias
empresas en cada uno de los elementos que componen sus cuentas de resultados:
generacion de ingresos, gestion de costes de distribucién, inventario, marketing,
y financieros, y demas procesos operativos. Es decir, Alibaba propone soluciones
integrales y democréticas que le permiten penetrar el mercado en todos sus
segmentos. Se trata de un modelo de negocio de integracion vertical escalable a
cualquier parte del mundo.

e Una planificacion de la OPV milimétricamente ajustada a la estrategia de la
compaiiia, en términos tanto de cantidad y precio de la accion como de eleccién

del mercado de cotizacién y el momento idéneo para llevarla a cabo.
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e Un crecimiento y estados financieros solidos, que en los momentos previos a la
salida a bolsa estaban apoyados por un margen de beneficio del 24% y una
capacidad de generacion de transacciones muy superior a las de Ebay y Amazon
(Luckerson, 2014).

e Una junta Directiva profundamente comprometida con la empresa y representada
por su presidente ejecutivo Jack Ma. Segun informaba la propia compafiia en su
registro en la SEC, consideran su cultura corporativa como ‘“fundamental para el
éxito” (Alibaba Group Holding Limited, 2014). Asi se reflejo en la actuacion de
la junta durante el roadshow, que resulté determinante para el triunfo conseguido
con la OPV. Por afadidura, el carisma de Ma unido a sus numerosos logros
empresariales llevo a muchos inversores no ya a invertir en su proyecto, sino en

su persona (Schaefer, 2014).

Pese a tan enorme éxito, una salida a bolsa no constituye en si un fin sino un medio
para conseguir recursos necesarios para el futuro de la empresa. Por ello, el escenario post-
OPV marcaba una nueva etapa en la historia de Alibaba en la que surgirian nuevos desafios
y oportunidades. Por este motivo, se expone a continuacion una breve sintesis de los
acontecimientos méas importantes que han tenido lugar en el periodo posterior a la OPV,

principalmente en relacién con las finanzas de la empresa y en materia de estrategia global.

Como se ha explicado anteriormente, la busqueda de inversores por parte del
consorcio chino se realizo con vistas a mantener un crecimiento sostenido y continuar con su
estrategia intensiva en innovacion y desarrollo del negocio. No obstante, Alibaba también se
enfrentaba a obligaciones de pago derivadas de sus costes operativos. Por esta razon, la
compariia emitia bonos en el mercado de deuda por primera vez apenas un mes después de
su salida a bolsa en NYSE. Segun informaba Reuters, Alibaba colocé $8.000 millones en
bonos, si bien la demanda por parte de inversores de todo el mundo superd los $50.000
millones (Gambale et al., 2014). Aungue esta operacion tuvo una cobertura minima en los
medios comparada con la OPV, fue una de las mayores operaciones en el mercado de deuda

en ese afo precisamente gracias a la expectacion que esta habia generado.
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En este momento, Alibaba surgia como una corporacion global con altas perspectivas
de crecimiento, recursos suficientes disponibles para conseguirlo, y sus créditos
refinanciados en condiciones favorables. Esto le ha permitido posicionarse como un referente
entre las empresas tecnoldgicas de todo el mundo. Desde entonces y de cara al futuro, su
estrategia de negocio pasa por la configuracién de un ecosistema enteramente basado en una
economia digital. La clave de todo ello esta en la creacion de redes que conectan compradores
y vendedores en distintas plataformas que también interactdan entre ellas, lo que a su vez
atrae a mas compradores y vendedores (Cassidy, 2014). Para expandir estas redes, Alibaba
desarrolla e incorpora nuevos productos y categorias de consumo integrando siempre unos

con otros.

Ademas, tiene la intencion de digitalizar todas las fases de sus procesos de entrega y
construir un sistema hibrido de logistica que sirva a toda la red. También va a seguir
investigando todas las posibilidades que ofrecen las tecnologias de almacenamiento en la
nube, analisis de datos e Internet de las cosas, las cuales se convertiran en pilares de su
negocio en los proximos afios. La vision a largo plazo de la compafiia — segun sus objetivos
para 2036 — incluye hacer crecer su base de consumidores global de 642 millones de personas
a los 2.000 millones, y contribuir a crear 100 millones de empleos de forma indirecta en los

paises en los que esté presente (Zhang, 2018).

Con respecto al rendimiento de los valores cotizados en NYSE de Alibaba, el precio
de la accion a fecha de 29 de abril de 2019 se situaba en los $186,15 lo que supone una
rentabilidad desde el inicio de su cotizacion superior al 100%. Tal cifra es aun mayor si se
compara con lo 68% que se establecieron inicialmente en su OPV. En el gréfico de la pagina
siguiente se puede observar el comportamiento de la accion desde la salida a bolsa hasta la
actualidad*. Se ve como la accion empieza a cotizar justo por debajo de los $100 —en $92,70
—y, pasando por una ligera bajada en el afio 2015, el precio ha subido de forma gradual afio

tras afio.

11 En el gréfico se muestran también los eventos significativos — a través de las figuras triangulares — que han
incidido de forma directa sobre la cotizacion de la accion.
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Por ultimo, tal como expresaba en su declaracion de registro ante la SEC, Alibaba
Group podria estar contemplando una salida a bolsa en el mercado de valores de Hong Kong
en un futuro proximo. A pesar de la negativa inicial de HKEx de acoger las acciones de
Alibaba — como se expuso con anterioridad, consecuencia de su estructura de gobierno
contraria al principio ‘una accion-un voto’ —, el éxito obtenido por la empresa en su OPV
americana reavivo el debate en el mercado chino sobre la autorizacion de este tipo de
estructuras de control. Finalmente, en diciembre de 2017 HKEx aprobo6 el cambio en su
regulacion que permitia cotizar a empresas con distintas clases de acciones concebidas para
mantener el control por parte de los directivos, como el caso de Alibaba. Poco tiempo
después, Jack Ma declaraba en un acto publico que considerarian seriamente la posibilidad
de cotizar en HKEXx (Breen, 2018).

Se espera que este cambio regulatorio atraiga a numerosas empresas de la region
asiatica para llevar a cabo sus OPVs en Hong Kong. Al mismo tiempo, ello perjudica a las
bolsas norteamericanas, que perderian el posicionamiento alcanzado en las Gltimas décadas

como la alternativa preferida por las compafiias chinas.
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7. Conclusion

Este trabajo permite concluir que, tal y como se puede observar a través del ejemplo
de la salida a bolsa de Alibaba, la integracion del sistema econdémico y financiero mundial
contintia intensificAndose. Esta intensificacion es una consecuencia directa de la
globalizacion, proceso por el cual las relaciones internacionales aumentan de forma
exponencial a la par que los intercambios econdmicos, politicos y sociales, haciendo que
haya una interdependencia entre paises cada vez mayor (Kolb, 2018).

Mediante la exposicion de un caso como el de Alibaba, se pone de relieve la
importancia de las grandes corporaciones a la hora de incidir de forma directa en los
elementos clave de la economia mundial: empleo e inversion. Concretamente, en este trabajo
se ha analizado el caracter internacional de las entidades inversoras involucradas. Ello
permite ilustrar todos los nexos que se crean a partir del momento en el que una empresa
comienza su internacionalizacion. En el contexto de los mercados financieros internacionales
de capital surgen relaciones entre la compaiiia e inversores de todo el mundo, otras empresas,
reguladores, y consumidores; y a la vez entre todos ellos. Cada decision y cada accion
individual da lugar a un efecto que impacta sobre los demés. Por tanto, queda patente que las
relaciones internacionales no solo se limitan al marco de los Estados, sino que lo superan

para extenderse a todos los actores internacionales.

Concretamente, en el proceso de OPV de Alibaba se vieron involucrados los intereses
de todos los agentes mencionados. Al alzarse la compafiia con el récord de mayor OPV de la
historia, todos ellos se vieron afectados en mayor o menor medida. En si, Alibaba cubrio su
objetivo de financiacion por mucho mas de lo que se habia propuesto inicialmente. Mientras,
se abria a nuevos mercados aumentando exponencialmente su base de potenciales clientes y
lograba unos niveles de visibilidad internacional que de ninguna otra forma hubiese logrado.
Esto era favorable también para otras empresas cuyos negocios fueran complementarios a los
de Alibaba, asi como para los consumidores, puesto que la expansion internacional de los

negocios conlleva un aumento de la competencia. A su vez, los inversores obtenian nuevas
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fuentes de ingresos, pero se exponian también a nuevos riesgos, que representaban un desafio

para los reguladores.

Adicionalmente, con respecto a los factores que impulsaron el éxito de la salida a
bolsa de Alibaba en NYSE, cabria destacar principalmente el transcurso del roadshow — en
el cual ejercieron el papel mas importante tanto la junta directiva de la propia compafiia como
el equipo internacional de bancos suscriptores —, junto con la propuesta de valor Unica
propuesta por el holding chino. El roadshow fue un proceso que no conocié fronteras ya que
involucro a los mas importantes bancos de inversion de EE.UU. y Europa, una de las méas
grandes compafiias chinas, e inversores de todo el mundo; y pas6 por los principales centros
financieros del globo. De este modo, se podria considerar a este proceso como una
materializacion de las relaciones internacionales que surgen en el trasfondo de una salida a

bolsa de semejantes caracteristicas.

Se resalta, por tanto, la gran complejidad que caracteriza a los mercados financieros
de capital, y a la cual se enfrentan las empresas a la hora de internacionalizarse y expandir
sus modelos de negocio a otras regiones del mundo. Desde la perspectiva de las relaciones
internacionales, como disciplina que estudia las interacciones entre actores mas alla de los
limites del Estado-nacion, el analisis del papel de las corporaciones y su influencia en el resto
de participantes del marco global resulta fundamental para poder dar una imagen precisa y

ajustada de la realidad de hoy en dia e incluso hacer proyecciones para el futuro.

Como se ha mencionado anteriormente, el caso de Alibaba sirve de ejemplo para
entender que en cuanto una empresa traspasa las fronteras de su pais de origen por el motivo
que sea, ya incide directamente en los acontecimientos que se desarrollen a partir de entonces
entre su pais y aquel o aquellos adonde se dirija. Entre ellos, la creacion de puestos de trabajo,
cambios en los habitos de consumo, o transferencia de conocimientos. Aqui se insertan de la
misma manera las negociaciones entre la compafiia y las distintas administraciones a las que

tiene que hacer frente.
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Por consiguiente, se observa que las relaciones internacionales abarcan més alla de
los vinculos entre Estados, para comprender todos los nexos que surgen entre empresas,
instituciones, movimientos sociales, organizaciones internacionales y un largo etcétera; tal
como los impactos que generan y que les afectan mutuamente. Esto es lo que Alibaba
representa y a lo que se hace referencia al mencionarla como exponente de corporacion

global.

Por ultimo, se ha de sefialar que este calificativo puede aplicarse en varios sentidos,
ya que se hace referencia a una globalidad que se refleja en la integracion de todo tipo de
productos y servicios en las distintas lineas de negocio de la empresa. Pero también se refiere
a una globalidad en cuanto a mercados, base accionarial, y nacionalidad de proveedores y
clientes. En palabras de Maggie Wu, directora financiera de la empresa: “Alibaba no es una

compaiiia china, es una compaiiia de Internet que simplemente tiene base en China” (2014).
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