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RESUMEN: En los dltimos afios ha adquirido cierta rel ialai fonalizacid
de los aa:v:lomslas de la empresa. Este proceso no sdlo se circunseribe a la formacion de
carteras i les de acci de no resid al prar estos timlos en los mercados
domésticos (pais de origen) de las empresas. Especial significacién ha adquirido la colocacién
o venta de las aeciones de una empresa en mereados exteriores, Las ventajas de este fendmeno
en ¢l contexto de la teoris financiera y evideneia empirica disponible no parecen estar elaras
ni consencucntemente ser concluyentes.

En este trabajo sc analiza la intemacionalizacion de los capitales propios desde la pers-

pectiva tedrica del proceso evolutive de la internacionalizacion de la emp primero s¢
internacionaliza el sectar real ( y produccidin) y despuds L1 ia fi iera de
I emy {capital-deuda v, i pital 1es). Esy i s¢ subraya que
¢l proceso de venta de acci en mercados exteriores puede tener implicaciones su,mln::-
tivas en ¢l d llo de capacid. y de I emyp Es decir, la multi
zacidn de las fuentes de capital fi fero de la emy (deuda y capital pmplua} Lencr
capacidades y recursos en un sistema fi iero i ional parcial . i ¥ con
ciertas imperfecciones. Si este ¢s el caso, la ionalizacion de los capitales propios de
In empresa puede afladir valor a la economia.

Palabras claves: intemacionalizacion de los capitales propios, fi iacion i 1onal
de la empresa, proceso g ista de la inemacionalizacion de la empresa.

ABSTRACT: In recent years, an increasing relevance \vl' the mlcmancmlu..mcn of
sherholders has been observed. In addition to forming i | portfoios, the i

nalization of corporate shares by selling them abroad not only can provide advantages 1o
financial markets, but can also be paniculary relevant 1o a company’s internationalization

(*) Centro Intemacional Carlos V., Universidad Autdnoma de Madrid,
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strategy and can have imp pli in the develoy af firm’s capabilitics and

TECOUFCEs,
Tlns paper analyzes this phmumLm n both from the theoretical perspective of the
process of ization and from the financial theory point of view.

The multinationalization of the firms financial sources of capital (debt and equity) is a
generator of new capabilities and resources in a nonperfect intermational financial system, If
this is the case, from the efficiency point of view, the transnationalization of the firm’s equity
should add value to the economy.

Key Wnrds |nlcrnad.mrmlla‘llun nl’ equity caplla[ mll:matlonal I’mancc af firms; mur—
national I cap [ pproach to the i li of fi
capital of firms,

Introduccién

E anilisis del proceso evolutivo de la internacionalizacion de la empresa por
un lado y de los mercados financieros internacionales por otro nos ha llevado a
apreciar la relevancia que en los ultimos afios ha adquirido la internacionalizacion
de los capitales propios de la empresa. Este fenémeno no solo se observa en la
formacién de carteras internacionales y en el comercio transfronterizo de las accio-
nes de las empresas sino, de manera especial y significativa, en la venta y cotizacion
de dichas acciones en mercados exteriores.

En este articulo analizaremos, desde la dptica de Ia teoria financicra, las causas
y posibles efectos derivados de que las acciones de una empresa coticen en merca-
dos exteriores. En este sentido el hecho en si de que las acciones de una empresa
coticen en mercados de diferentes paises no deberia de influir en el precio de estos
activos, si los mercados son eficientes y estin integrados ya que el proceso de
arbitraje se encargard de que se cumpla la ley del precio tunico. Ahora bien,
entendemos que esta manifestacion de la internacionalizacién puede tener efectos
positivos en la competitividad de la empresa y si ésta mejora entonces cabe esperar
que se concrete en un aumento del precio de las acciones. Esta parte de nuestro
trabajo se abordard desde el punto de vista de la estrategia de internacionalizacion
de la empresa y de la generacion de capacidades y recursos que el desarrollo de la
misma puede comportar.

1. Tendencias en la internacionalizacién de la empresa

La internacionalizacion de la empresa ha seguido un cierto proceso gradualista
o evolutivo, no s6lo en lo referente a las formas adoptadas sino también en cuanto
a las dreas geogrificas y sectores implicados. Si nos atenemos a la internacionali-
zacion del comercio y de la produccién, especialmente a través de inversiones
directas en el exterior (IDE), se observa no solo una concentracion en los paises
mis avanzados (niicleo OCDE), y dentro de estos en la denominada Triada
(EE.UU., Unién Europea y Japén) sino una cierta integracion internacional escalo-
nada dentro de ellos, aprecidndose también dicho fendmeno en los paises menos
desarrollados (PMD) (1). Igualmente la historia reciente nos informa de un cierto

(1) En este semido y a tiulo ilustrativo nos remitimos al trabajo de DUNsinG y NaruLA (1994).
Véase también Dussana (1993),
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escalonamiento temporal en la internacionalizacion sectorial: en primer término el
sector primario, seguido por las manufacturas o sector secundario y, por altimo, por
el sector servicios.

~ Siadicionalmente al comercio y a la produccién consideramos la internaciona-
lizacion del capital, podemos tipificar el proceso de internacionalizacion de la
empresa desde una perspectiva gradualista tal y como se muestra en el cuadro 1.

CUADRO |.—Proceso gradualista de la internacionalizacidn de la empresa

Tipo de empresa Ci io | Produccid e
Deuda Acciones

i) DOmEston ... vvmmnssnvrs D D D D

i) Exportadora | D D D

i) Fabricantes Multinacionales . . ., 1 1 D D
iv) Operadoras con los mercados in-

ternacionales de deuda L 1 I 1 D

v} Global/Mundial .............. 1 I 1

D) Doméstica (Fundamentalmente).,
1} Bésicamente Intermacional.

: En dicho cuadro tinicamente consideramos como modos de internacionaliza-
cion las exportaciones y la inversién directa en el exterior (FDI) y no las vias o
sendas cuasi exclusivamente contractuales (contratos de licencias, por ejemplo). En
relacion con la fase exportadora una empresa puede internalizar la distribucion y
comerciaiizacién internacional de los productos mediante IDE, creando filiales
comerciales en el exterior, y en este sentido dicha empresa tendria el calificativo
de empresa multinacional. En cualquier caso la tipologia de empresas empleadas
es tnicamente 2 titulo expositivo y para resaltar el objeto principal de este trabajo;
la internacionalizacion de los recursos propios de la empresa. El cuadro 1 responde
no solo al grado de internacionalizacidn sino también a una ciena evolucion tem-
poral observada en la realidad, que en sintesis y de forma genérica responde a cinco
fases o estadios de la empresa en su proceso evolutivo.

En realidad el periodo que se inicia en 1945 se ha caracterizado, a nuestros
efectos, por la expansion de la empresa como organizador de redes internacionales
de prqducn:ién. comercio y finanzas. La tipologia de empresas financieras v no
financieras involucradas en este proceso del capitalismo no global (CanrweLL,
1989), nos ayuda a vislumbrar realmente la emergencia de empresas globales
(multinacionales, tanto en su economia real como en su economia financiera),

La financiacion internacional de la empresa o captacion de recursos financieros
en el exterior (de no residentes) se ha venido materializando tradicional y funda-
mentalmente en forma de deuda (2). Con estos recursos la empresa ha financiado
inversiones y actividad doméstica o local, el abastecimiento de mercados extranje-

(2) No nos referimos al endeudamiento local de las filiales sino a la deuda internacional (deuda
jera y en los jos de ivi
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ros (exportaciones) o inversiones directas en el exterior. Esta financiacion interna-
cional, tradicional o a través de centros off-shore en operaciones en eurodivisas,
guarda un claro paralelismo con los movimientos internacionales de capitales (con-
centracion en el seno de la Triada y en las divisas fuertes) y con la multinaciona-
lizacion de las empresas. En cualquier caso los datos disponibles y las observacio-
nes empiricas realizadas nos conducen a subrayar que la internacionalizacion de la
deuda de las empresas guarda, como no podria ser de otra manera, un cierto
paralelismo con los movimientos internacionales de capitales y, en cierta medida,
ha sido dinamizada por la propia multinacionalizacion de las empresas y por la
innovacion e integracion financiera internacional.

Los instr tos de deuda, emitidos tanto por empresas como por instituciones,
sigue siendo la principal fuente de captacion de recursos en los mercados interna-
cionales de capital. Especialmente hay que subrayar el impulso dado 2 estos mer-
cados en los afios setenta y ochenta. Sin embargo, las emisiones internacionales de
acciones de la empresa como fenomeno significativo y relevante en el contexto de
la economia mundial es un hecho relativamente reciente y se remonta a mediados
de la década de los afios ochenta.

La evidencia empirica (GoLpste, 1994; OCDE, 1996) nos muestra, por un
lado, la creciente importancia que han adquirido las ofertas internacionales de
acciones y, por otro, que los instrumentos de deuda superan el 90 por 100 de las
fuentes de fondos canalizadas a través de los mercados internacionales. Junto a las
emisiones internacionales de acciones hay que contemplar también las emisiones
de bonos hibridos (convertibles y con warrants), y las emisiones puras de warrants
(naked warrants) puesto que en gran medida darin lugar a emisiones internacionales
de acciones (3). También cabe subrayar la importancia que va adquiriendo el
comercio internacional de acciones, en la formacién de carteras, aunque en términos
de flujos netos, el saldo queda bastante reducido. A modo ilustrativo en el cuadro 2
se muestra el nivel de diversificacién internacional de los fondos de pensiones
europeos. Se observa como los paises con una mayor tradicion en la industria de
fondos de pensiones, son los que invierten un peso mayor de sus carteras cn
acciones internacionales. Ello obviamente es una manifestacion de [a integracion
financiera internacional.

La expansion mundial de la produccion y la internacionalizacion de las empre-
sas, junto con las ganancias de productividad logradas se ha tenido que reflejar tanto
en términos de nuevas inversiones y nuevos proyectos empresariales como en la
valoracion de la renta variable existente. Asi, a titulo ilustrativo se puede citar que
la capitalizacion mundial de las acciones ha crecido considerablemente: en 1984 se
situaba en 3,4 trillones de délares, pasando en 1994 a una cifra de 14,1 trillones de
délares (IFC, 1994). El mercado estadounidense contabilizaba en los afios sesenta
¢l 70 por 100 del mercado mundial y aunque ha crecido notabl en vol

(3) Estos titulos fueron muy demandados en la mitad de los aftos ochenta por prestatarios japoneses.
En 1990 la ion de la ia jay y el declive de su lo de capitales incid
negativamente en ¢l mercado de estos titubos. E incremento en la rentabilidad de las acciones en 1993
en varios paises industrializados, hizo que las emisiones de bonos hibridos aumentaran un 25 por 100
respecto del afio anterior; lo que representd dnicamente en tormo @ un 5 por 100 de los fondos totales;
porcentaje muy inferior al alcanzado en ¢l periodo 1988-91 (ver anexa estadistico), Las emisiones de
Jos bonos hibridos esti muy ligada a la rentabilidad esperada de las acciones.
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CUADRO 2.—Diversificacidn internacional de los fondos de pensiones
(% sobre activos totales a finales de 1994)
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CUADRO 3a.—Niimero de empresas extranjeras cuyas acciones cotizan
en Nueva York y Tokio

T uta_l A‘eclu_m:s Bon_ns Otros
Reino Unido ..... v 30 24 3 3
Holanda ........ 25 16 6 3
Alemania ..... 6 3 2 1
Suecia ..., . 12 10 1 1
Francia ..... 5 2 | 2
Dinamarca .... 7 5 I 1
lalia ..... FETATAT 5 | 3 1
Irlanda . . 37 32 4 1
Espafia .. 5 0 5 0
Bélgica .. 35 21 12 2
Austria ...... 20 8 11 1
Fuente: European Federation for R Provision,

su cuota del mercado mundial se situaba en el 54 por 100 en 1984 y el 37 por 100
en 1993, recuperandose en 1996 que alcanzé una participacion del 45,7 por 100
(incluyendo a Canadd). Aunque los mercados europeos han ganado cuota, en la
década de los noventa se situaba en torno al 20 por 100. Los paises asidticos
alcanzaron cotas estables en los ochenta y primeros afios noventa, pero han retro-
cedido a partir de 1993 debido fundamentalmente a la burbuja financiera japonesa.
(en 1990 arrojaron una cuota del 47,7 por 100 y en 1996 se situaron en el 29,2
por 100).

En los flujos del comercio internacional de acciones se puede destacar las
inversiones en mercados emergentes y el papel de los inversores institucionales en
estos mercados (GoLosti, ef al., 1994). Segtin algunos expertos, la cuota de estos
mercados, sobre el total mundial superaria el 40 por 100 de la capitalizacién bursatil
mundial en el afio 2020. En todo este fend ) estdn p la incidencia de los
programas de privatizaciones (4) seguidos tanto en el seno de la OCDE como en
los paises menos desarrollados (PMD).

En el cuadro niimero 3a y a titulo ilustrativo recogemos el nimero de empresas
extranjeras admitidas a cotizacion en los mercados de Nueva York (NYSE) y Tokio,
en donde se aprecia la fuerte concentracion en la denominada Triada. Destaca, sin
cmbargo, la relevancia de NYSE, como principal mercado mundial, en donde, es
importante el nimero de empresas de América Latina (México cuenta con 23) y
Canadi, ademis de las proced del drea asidtica y de otros paises avanzados.
Asimismo en el cuadro 3b puede apreciarse que practicamente el 90 por ciento de

(4) Seestima que en 1993 las acciones vendidas en ¢l exterior como consecuencia de privatizacio-
nes ascendieron en $ 8,9 billones. Asimismo, para finales de esta década los programas de privatizaciones
de paises de la OCDE se aproximardn # los $ 196 billones. Aunque no se disponen de estadisticas fiables
sobre i fr i imaci i (Howrr; Cotning and GREENWOOD, 1994) sefia-
lan que en el mercado secundario de paises emergentes los inversores i dquiri unos $ 14
billones en 1992 v en 1993 Ia cifra se situd en tomo a los § 40 billones.
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Niam. de empresas
Pais de origen de las emyp
NYSE® TOKIO ®

EEUU ...... 38
Unién Europea | = 71 29
Canadd ....... o 33 4
Japén......... AT ee 1
Américalating . ..ouviiiinneiesin.. 48 —
Paraisos fiscales ... ... . - 7 I
Australia/Nueva Zelanda = 10 5
Hong-Kong/China ..... LI 9 —
Otros paises asidticos . - 5
L P 6 4

TOML v vnre mmariin s wmsass s mrgry 200 &1

Y Diciembre 1994,
" Julio 1995,
Fuente: Elaborucitn propia en base a datos de las Balsas citadas.

CUADRO 3b.—Periodo de comienzo de cotizacidn en la bolsa de Nueva York
(NYSE) de las acciones de empresas extranjeras. A 31 de diciembre de 1994

Periodo Mam.
Cmpresas

Anterior a 1960 8
196170 7
1971-80 8
1981-90 67
1991-94 1o

Tatal 2 i 200

Ias empresas comenzaron a cotizar a partir de la década de los ochenta y mds de la
mitad en la década de los noventa. En el cuadro 4 resalta la relevancia que en los
mercados europeos tienen las empresas extranjeras (muchas de ellas de la Unién
Europea).

La oferta de acciones por parte de la empresa en mercados internacionales,
facilita a residentes en el exterior la diversificacion de sus carteras y (deberia)
proporcionar a la empresa emisora ventajas de indudable interés econdmico que
puedan traducirse en aumento de su valor econdmico. La empresa que hemos
denominado mundial o global no solo tiene expuesto directamente al riesgo de
cambio y riesgo politico su actividad real (uso de capital) sino también las fuentes
de capital (deuda y acciones).
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CUADRO 4.—Niimero de empresas extranjeras en los principales mercados
de valores. 1994

Empresas o)
B % sobre total de empresas

SHirnieces cotizadas
Frankfun 344 44.8 768
Londres .......... 462 17,8 2.549
NuevaYork ....ooovvnvnnnnnnnn. 200 7.8 2.570
Paris . 189 29.6 639
Tokio 81 4.8 1.699

Fuente: Elaboracion propia.

2. Lainternacionalizacién de las acciones

La internacionalizacién de los recursos propios o capital acciones, puede pro-
ducirse en su mercado primario o de emisién mediante el acceso de accionistas
no-residentes a través de dos vias: ¢l mercado doméstico y los mercados exteriores.
(ver cuadro 5) En el mercado doméstico los inversores extranjeros (no-residentes)
pueden comprar acciones domésticas para sus carteras de titulos en base a la
rentabilidad y riesgo esperados y en su impacto en dicha cartera. Asimismo un
no-residente puede comprar acciones de empresas locales con el dnimo de ejercer
un control efectivo en dicha empresa, es decir, originando una inversion directa
extranjera (IDE). Asimismo una empresa puede destinar uno o varios tramos de sus
acciones a los mercados exteriores, pudiéndose producir inversiones de cartera o
directas, en el sentido sefialado anteriormente. También pueden producirse inver-
siones directa (cruzadas o no) a través de adquisiciones y fusiones transfronterizas.

CUADRO 5.—Inversiones internacionales en acciones
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CUADRO 4.—Niimero de empresas extranjeras en los principales mercados
de valoves. 1994

Empresas Lol

extranjerss %4 sobre total dl.;:lric:zdrv:s
Framlnt o vangtiiome. o amb o, 344 448 768
Londres ...... 462 17,8 2.549
Nueva York 200 7.8 2.570
189 29,6 639
81 48 1.699

Fuente: Elaboracién propia.

2. La internacionalizacién de las acciones

La internacionalizacién de los recursos propios o capital acciones, puede pro-
ducirse en su mercado primario o de emision mediante el acceso de accionistas
no-residentes a través de dos vias: ¢l mercado doméstico y los mercados exteriores.
(ver cuadro 5) En el mercado doméstico los inversores extranjeros (no-residentes)
pueden comprar acciones domésticas para sus carteras de titulos en base a la
rentabilidad y riesgo esperados y en su impacto en dicha cartera. Asimismo un
no-residente puede comprar acciones de empresas locales con el dnimo de ejercer
un control efectivo en dicha empresa, es decir, originando una inversion directa
extranjera (IDE). Asimismo una empresa puede destinar uno o varios tramos de sus
acciones a los mercados exteriores, pudiéndose producir i iones de cartera o
directas, en el sentido sefialado anteriormente. También pueden producirse inver-
siones directa (cruzadas o no) a través de adquisiciones y fusiones transfronterizas.

CUADRO 5.—Inversiones internacionales en acciones

Mercados de Tpeidn de accioni: id

Naturaleza de la inversion Doméstico o de origen

Mercados de " b acitans ™

Naturaleza de la inversion Doméstico o de origen X o

Mercados exteriores

de la empresa
Cartera internacional X %
Inversion directa Compra de participacion | Participaciones minorita-
minoritaria o mayoritaria rias. Fusiones y adquisicio-
nes internacionales.

Mercados exteriores
de la empresa
Cartera internacional X %
Inversion directa Compra de participacion | Participaciones minorita-

minoritaria o mayoritaria rias. Fusiones y adquisicio-
nes internacionales.

Una empresa puede colocar acciones internacionalmente (simultineamente en
varios mercados), expresindolas en su moneda o en otra divisa para que sean
suscritas en mercados off-shore por no-residentes v residentes en su caso (euroac-
ciones) o procurar que sean adquiridas en un mercado exterior concreto, bien
expresadas en la moneda de nacionalidad de la empresa o en la divisa de curso legal

Una empresa puede colocar acciones internacionalmente (simulti en
varios mercados), expresindolas en su moneda o en otra divisa para que sean
suscritas en mercados off-shore por no-residentes y residentes en su caso (euroac-
ciones) o procurar que sean adquiridas en un mercado exterior concreto, bien
expresadas en la moneda de nacionalidad de la empresa o en la divisa de curso legal
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(0 en otra distinta) del pais de destino de las acciones (acciones extranjeras). En
este orden de ideas una emision es global cuando se emite simultineamente en el
mercado local y en mercados exteriores y dirigida a cualquier inversor en una o
varias monedas. En estos procesos las técnicas de aseg iento, sindicacion y
distribucién internacional de los titulos valores son cruciales.

Los inversores institucionales suelen adquirir acciones de empresas extranjeras
en los mercados domésticos de estas, como medio de reduccion de costes de
transaccion (informacién, cobrar y repatriar dividendos, custodia de valores, servi-
cios de compensacion),

Existen tres tipos de incentivos para invertir en acciones extranjeras desde el
punto de vista de la formacion de carteras internacionales.

a) Ineficiencia de los mercados extranjeros. Los precios de las acciones no
reflejan toda la informacion relevante disponible y por tanto es posible obtener
beneficios extraordinarios. Esto ocurre especialmente en los mercados emergentes
¥, en determinados segmentos de los mercados consolidados («small caps», por
ejemplo).

b}  Segmentacion de los mercados extranjeros. En mercados financieros poco
integrados, pueden asignarse diferentes primas de riesgo a proyectos similares. La
existencia de barreras a t i internacionales de capitales limita el arbitraje
¥ por tanto la eliminacién de los dife precios (la ley del precio dnico no se
producird). Si la paridad del poder de compra no se cumple aparece el riesgo de
cambio como nuevo elemento que se refleja en los precios.

¢/ Ganancias de diversificacion. La formacion de carteras eficientes permite
obtener ganancias inclusive en mercados integrados. Esta posibilidad es especial-
mente evidente en paises pequeios que posean un reducido nimero acciones para
conformar una cartera bien diversificada. Aunque la correlacion entre las rentabi-
lidades de los principales mercados financieros ha venido aumentando (5), es po-
sible obtener g; ias de diversificacion, especial si se incluyen en la cartera
activos localizados en paises emergentes, con un menor grado de correlacién.

De forma indirecta es posible realizar inversiones en mercados extranjeros
mediante participaciones en fondos internacionales de inversion o mediante la
compra de acciones de empresas multinacionales (EM). De esta manera se puede
argumentar que cs posible lograr cierta diversificacion internacional de forma
indirecta.

La hipétesis de que la EM es una buena aproximacion para la diversificacion
internacional ha sido rechazada, ya que las rentabilidades que proporcionan gene-
ralmente se aproximan al indice del mercado doméstico (JacguiLLAT y Sounik, 1978;
SensHack v Beeoies, 1980). Esta conclusién es consi con la hipotesis del
sesgo domeéstico que muestran los inversores en general. En este sentido los accio-
nistas de EM son fundamentalmente locales o domésticos, lo que en cierta medida
es admitir un cierto grado de segmentacion v falta de arbitraje.

(5) El trabajo pionero de Gruses (1968) la correlacion entre EE. LU, y dicz mercados relevantes
erade 0,19 para el periodo 1959-1966; lnsTson (1991) ha obtenido para estos diez paises una correlacidn
de rentabilidades del 0,51, Tal y como cabria esperar, dados los procesos de integracion regional
existentes en la economia mundial, se produce una elevada correlacion entre los paises micmbros de las
2onas integradas. Asimismo, también se han dos fuertes carrelaci ntre los regionals
emergentes v ciertas industrias (ELuis, o al, 1997),
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En general, los inversores prefieren invertir en acciones (cotizadas) en sus
mercados domésticos. Este sesgo local o «nacionalistas no solo viene explicado
porque los inversores traten de cubrirse frente al riesgo de inflacion (desviacion de
la paridad del poder de compra), asumiendo aversion al riesgo (ApDLER y Dumas,
1983). La existencia de costes de transaccion observables (retencidn de impuestos
sobre dividendos, comisiones y barreras de acceso a mercados) y especialmente la
existencia de informacion asimétrica y, consecuentemente, la cobertura del riesgo
de precios que esta pueda tener parecen explicar el sesgo nacional de los inversores
(Coorer y KarLans, 1994),

3. Laimportacién de recursos financieros como primer paso internacional

Una empresa local puede endeudarse en mercados exteriores (préstamos ban-
carios, emitiendo bonos) e inclusive vendiendo acciones a otros mercados como
primera actividad en su proceso de internacionalizacion. Histdricamente pueden
mencionarse algunos ejemplos desarrollados por compaiiias que podrian denomi-
narse «free-standing-firmn (6) (WikinGs, 1988; Hennakt, 1995), algunas de las
cuales sobreviven todavia. En la muestra de empresas de América Latina a que nos
referiremos posteriormente, existen algunos casos cuya primera experiencia inter-
nacional significativa ha sido la venta de acciones en el mercado de Nueva York,
debido al proceso de privatizacion seguido. Sin embargo, en la historia reciente la
multinacionalizacion del capital financiero de la empresa como primer movimiento
de estrategia internacional es la excepeidn, aunque cada vez existen mejores con-
diciones para que esta posibilidad aumente.

Ahora bien, la integracion de los mercados financieros asociada a la reduccion
de costes de transaccion de acceso a recursos financieros en el exterior, facilita la
internacionalizacion, lo que a su vez puede incidir positivamente en la internacio-
nalizacion del comercio y la produccidon de estas empresas.

Los factores externos que facilitan la multinacionalizacion de los capitales
propios de las empresas no solo estdn asociados a la liberalizacion e integracion de
los mercados financieros sino también a la innovacién financiera y al progreso
tecnologico. Los movimientos internacionales de capitales, la disponibilidad de
instrumentos de cobertura de riesgos a costes relativamente reducidos, la mejora en
los si de comy todia de titulos, asi como la profesionalizacion
de los mercados (desarrollo de inversores institucionales, y el capital humano
disponibles por las instituciones financieras internacionalizadas), que facilita la
eficiencia en la distribucion y evaluacion de la informacion relevante, posibilita la
venta internacional de las acciones de las empresas.

:10m ¥y

(6} La wfrec-standing-firms» poseen tres caracteristicas distintas: han sido constituidas en paises
extranjeros, obtuvieron ln mayoria de su incion medi emision de y la mayoria de
cllas fueron colocadas piblicamente (HesnenT, 1995, p. 36). Esto dltimo fue debido al hecho de que
los proyectos eran relativamente simples de evaluar (por ejemplo explotacion de recursos naturales) y
de di i lati ducida.
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4. Certificados o recibos de acciones depositadas

Una forma generalizada de intemacionalizar las acciones de urna empresa es a
través _dc -_.-mitir certificados o recibos de acciones depositadas en una entidad
hanc:larla, Como mds representativos hay que destacar los American Depositary
Receipts (ADRs) cuya primera emisién data de 1927, cuando Guaranty Trust Co,
de Nueva York (actualmente Morgan Guaranty) diseiié una operacion de csl;;
naturaleza para los almacenes britinicos Selfridges. Esta innovacion evitd una
barrera nof-matliva, mediante la cual las acciones britdnicas no se podrian registrar
en el exterior sin la participacion de un intermediario (broker) nacional, En sintesis,
los ADR son recibos o certificados de acciones emitidos por una entidad residente
en Estados Unidos en base a los depésitos efectivos de acciones que posee en una
sucursa‘] o entidad localizada en el pais de residencia de la empresa de cuyo capital
las ac'mones son una parte alicuota. Asi, mediante este mecanismo, no solamente
se evitan barreras institucionales que ahorran costes (comisiones, costes legales,
etcétera) sino que es una via de crear activos financieros estadounidenses cnbbase.
a otros activos financieros (acciones) que soportan el valor de los recibos o certifi-
cados y que se encuentran depositados ¥y custodiados en el exterior. Los ADR se
denominan en délares americanos ¥ los rendimientos (dividendos) que generan son
también expresados en délares. Asi, los inversores en EE.UL. pueden comprar y
vender ADRs sin necesidad de acudir al mercado extranjero en que coticen las
acciones que respaldan a los correspondientes ADRs ¥ consecuentemente no nece-
sitan acudir al mercado de divisas ni utilizar los sistemas de compensacion y pagos
internacionales.

Los ADRs pueden estar patrocinados (sponsored) por la empresa cuyas accio-
nes soportan o respaldan dichos recibos. En este caso la empresa soporta o asume
los costes asociados al programa ADR. En este sentido los ADRs no patrocinados
son emitidos por entidades distintas a la empresa cuyas acciones soportan el pro-
grama ADR vy son estas logi las que 1 los costes de emision. Como
p.uede verse en el cuadro niimero 6 los programas patrocinados han ganado progre-
sivamente cuota en relacion a los programas totales de ADRs.

Los ADRs emitidos bajo la norma 144A y la Regulacion S no tiene que emitirse
cumpliendo los principios generales de contabilidad norteamericanos. El proceso

CUADRO 6.—Niimero de programas ADR. 1990-1995 *

N Ao Patrocinades Tatal Porcentaje
1990 3s2 836 42,11
1991 418 886 47,18
1992 481 924 52,06
1993 574 986 58,22
1994 745 1.124 66,28
1995 866 1.209 71,63

* Mo incluye los programas bajo la Regla 1444 y Regulacion S ni otros privados
(no emision piblica)
Fuente: The Bank of New York y elaboracion propia.
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de emision es mas rapido que en el caso de otros tipos de ADRs y el coste del
programa es menor, Los ADRs emitidos bajo estas normas no pueden cotizar en
mercados organizados y se permite a ciertos inversores institucionales que comer-
cien con ellos. Determinadas entidades bancarias pueden también colaborar en el
proceso actuando como agencias de pago de dividendos y custodiando los titulos.

Los ADR que se negocian en bolsa, menor en nimero que los que transitan en
el mercado OTC, lo suelen hacer bisicamente en la Bolsa de Nueva York
(NYSE) (7), en AMEX y en el sistema NASDAQ (National Association of Secu-
rities Dealers Automated Quotations). A los titulos no cotizados, es decir, aquéllos
que se transaccionan en mercados informales y que normalmente se conoce como
«luera de mercado» (over-the counter), en este caso se le denomina mercado rosa
(pink-sheat-market), debido al color de las hojas informativas sobre este mercado
conformado por operaciones telefonicas entre dealers.

Las proporciones de empresas extranjeras que cotizan en los mercados estadou-
nidenses incluidos en el cuadro 7 no difieren significativamente entre si. En el caso
de Nasdag, de menor exigencia que los otros mercados y mas adecuado para

I de menor di ion (8), se aprecia una cierta diversificacion por pais de
origen de las empresas extranjeras cotizadas (ver cuadro 8).

CuUADRO 7.—Niimera de acciones y ADRs de empresas extranjeras
en mercados norteamericanos 1995

Mumero de acciones extranjeras Niim. % de
Mercado Niim. Niim. i total de acciones
empresas ADRs o cmpresas exlranjeras
NYSE. . oivaii-as 75 166 241 2675 9,0
AMEX . iisecass 56 7 63 791 8,0
NASDAQ ......... 249 12 361 5.122 7.0

Cuando se opera segiin la técnica ADR en mercados fuera del norteamericano
se les denomina International Depossitary Receipts (IDR). Asimismo los «recibos
de acciones» de empresas japonesas emitidos para su negociacion en la Bolsa de
Luxemburgo se les denomind genéricamente European Depossitary Receipts
(EDRs).

El nimero de ADRs existentes en el mercado norieamericano supera sensible-
mente el millar, del que Gnicamente en torno al 20 por 100 cotizan en bolsas
organizadas. En el NYSE, ¢l mercado con requisitos mis exigentes, a finales de
1994 cotizaban unos 148 ADRs de empresas no residentes; de los que pricticamente

{7) Desde 1983 la SEC (Securities and Exchange Commission) exige que los nuevos programas

ADRs tengan ls aprobacion de la emy en i
(8) También existe la creencia de que las emy de alta log id que cotizar en el
Nasdaq confiere cieno elemento distintivo. Esta opinién basada en observaciones empiricas tiene
by su ifi ion en ivas de rentabilidad y de niveles de riesgo,
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CUADRO 8.—Distribucidn geogrdfica de las empresas exiranferas
que cotizan en Nasdag

Nam. de acciones extranjeras
Area geogrifica de origen Nim. de N, de

empresas ADRs Toml
Canadd .......,. i S 154 - 154
América Latina , , 4 4
* México .... — 2 2
Unién Europea |, . 24 55 79
Japon .......... . . - 15 15
Australia ....,. 1 11 12
Hong Kong ... 7 3 10
Africa del Sur | — 15 15
Israel . 42 2 44
Paraisos Fiscales 18 2 20
Otros * 3 5 8
Total ........ TR A A 249 112 inl

* Singapur (2); Emi drabes (1); Inds ia (1); Noruega (2); Papua Nueva Guinea (1); Suiza (1),

Fuente: Nasdag,

la mitad (71) son de empresas procedentes de la Unidon Europea (empresas espano-
las son siete) y Japon cuenta con 8 empresas. Si consideramos algunos paises
emergentes como México recientemente incorporado al Tratado de Libre Comercio
(TLC), con 23 empresas, Chile (15 empresas), y las empresas procedentes de
paraisos fiscales se llega pricticamente a la totalidad de ADRs admitidos a cotiza-
cion en NYSE.

En 1994 el 65 por 100 de la capitalizacion bursétil de la Bolsa de Buenos Aires
representaba a acciones con programas ADRs. En esta misma linea se observé que
una docena de acciones con programas ADRs contabilizaba mas del 50 por 100 de
la capitalizacion bursatil del mercado chileno (ELuis, er al., 1997). En este contexto
cabe esperar que a medida que aumenta el niimero y volumen de ADRs procedentes
de paises emergentes, los precios domésticos de las acciones que respaldan estos
titulos reflejen factores econdmicos y de mercado de EE.UU.

Asimismo también es significativo destacar la evolucion temporal de las admi-
siones a cotizacion. La inmensa mayoria de los casos (162) se ha producido en el
periodo 1986-1994 llegindose a 177 si consideramos la década de los ochenta
completa, sobresaliendo el periodo 1991-94 (110 casos). En el caso de la Bolsa de
Tokio de las 81 empresas extranjeras Gnicamente una procede de un pais no-OECD
que resulta ser un paraiso fiscal, distribuyendose casi por igual en nimero entre
empresas norteamericanas y europeas. Estos hechos se contextualizan con la propia
evolucion de la integracion internacional de los mercados financieros y de la propia
internacionalizacion financiera.

La imternacionalizacidn de los capitales propios de la empresa...

5. Teoria financiera y evidencia empirica

La multinacionalizacién de la deuda y de los capitales propios de la empresa
es en si mismo una decision estratégica con importantes implicaciones para la
formacion de carteras internacionales y para la integracion financiera.

La venta de activos financieros de la empresa en mercados exteriores, aumenta
el nimero de titulos disponibles en dichos mercados. Si un pais admite en su
mercado de valores titulos extranjeros se amplia ¢l conjunto y posibilidades de
inversion para los inversores residentes, lo que puede contribuir a la reduccién del
premio por riesgo adicional que se tendria que pagar por poder formar tinicamente
carteras muy limitadas o restringidas (de dmbito doméstico). Fste descenso del
riesgo debido a las ganancias de diversificacion se deberia de reflejar en una menor
rentabilidad media.

Por otro lado, si la empresa que coloca sus activos (deuda o acciones) en el
exterior procede de un pais con mercados ineficientes, es decir, que los precios no
reflejan toda la informacion relevante disponible, se puede estar contribuyendo a
mejorar la eficiencia por efecto contagio, si el mercado exterior es eficiente y marca
tendencia de precios. También puede contribuir a lograr una mayor estabilidad
(menos volatilidad de los precios) en el mercado doméstico de origen. En este
sentido elementos especificos del pais de origen se pueden transmitir al precio tanto
en el mercado doméstico como en los mercados exteriores.

La segmentacion de mercados se concreta en que activos similares o equiva-
lentes proporcionan diferentes rentabilidades con niveles de riesgo asociados dis-
tintos. El grado de segmentacion viene dado por la existencia de barreras legales,
distintos sistemas fiscales aplicables a idénticas transacciones, coste de adquisicién
de informacién transfronteriza y otros costes de transaccion. La existencia de
barreras limita la funcion de arbitraje por lo que no es posible eliminar las diferen-
cias en precios. En este sentido el riesgo de cambio, al no cumplirse la ley del precio
tnico, es un elemento adicional de riesgo. Ante situaciones tales la empresa tiene
incentivos para adoptar politicas econémicas (operativas) y financieras que eviten
o reduzean los efectos negativos derivados de la segmentacion. Asi, se puede optar
por la realizacion de inversiones de cartera y dircctas en el exterior y por la venta
de sus titulos en otros mercados para facilitar estos activos a una base de inversores
mayor.

En situaciones de mercados plenamente integrados la cotizacion de acciones en
dichos mercados no tendria efecto en el precio de dichos activos. La funcion de
arbitraje haria que la rentabilidad esperada de los activos (acciones) fuera adecuada
al nivel de riesgo asociado, Sin embargo, entendemos que en estas situaciones la
cotizacion de acciones en mercados integrados o en un mercado internacional
(global) puede tener efectos positivos para la empresa desde el punto de vista de su
ventaja competitiva ya que puede ser fuente de nuevas capacidades y recursos. Es
decir, entendemos que la cotizacion de las acciones en mercados internacionales es
una opeidn estratégica con repercusiones relevantes.

La evidencia empirica disponible sobre el efecto que la cotizacion de las
acciones de la empresa en mercados exteriores tiene en el comportamiento de
dichos activos no es ni mucho menos contundente y clara. Asi, desde el punto de
vista de la rentabilidad de estos activos en ocasiones han aparecido valores negati-

17




Juan José Durdn Herrera

vos previos al dia de cotizacion y dias posteriores (How y KL, 1987), mientras
que en otros las rentabilidades negativas previas se han venido a compensar con las
positivas gencradas en dias posteriores al de inicio de la cotizacion (Javaranan,
Suastri y TanpoM, 1993). Asimismo tampoco hay evidencia clara sobre efectos en
los dias de solicitud de cotizacién y los de aceptacion para su cotizacion en el
mercado.

Atendiendo al riesgo de los titulos, los resultados obtenidos tampoco parecen
claros. Hay indicios de que ¢l riesgo puede aumentar (JAyARAMAN, ef al., 1993) pero
también existe evidencia de que puede disminuir ligeramente o mantenerse el grado
de volatilidad a los niveles previos a la cotizacion en mercados exteriores (How y
Mapura, 1990; Foerster y Karomt, 1993; Tivg LaueraL, 1994). Asimismo se ha
observado que la caida de precios ex-dividendo difiere en ¢l caso de los ADRs en
comparacién con acciones estadounidenses equivalentes debido al riesgo de cambio
asociado a los primeros (Manalan, et al., 1997),

Observando el comportamiento de los precios, un estudio reciente (Sunpa-
Ram y LaGue, 1996) concluye que el efecto en precios es posilivo conseguién-
dose un menor coste del capital, lo que se interpreta como mitigacion de los
efectos adversos de la segmentacion, ya que si los mercados estuvieran comple-
tamente integrados la cotizacion de una misma accién en dichos mercados no
tendria ningin efecto en el precio. La evidencia empirica disponible nos indica
que en el caso de los ADRs se cumple la ley del precio tnico (MAnaian y
Furtapo, 1996; Frerz, 1994).

En un contexto de libertad de movimientos internacionales de pitales, cabe
expresar que la tendencia se encamine a que el coste de capital sea igual para las
empresas de una misma clase de riesgo, con independencia de su nacionalidad.
Ahora bien se ha apreciado que en términos generales diferencias en costie de capital
han existido y existirin entre los paises mds integrados financieramente hablando
(McCauvLey y Zimmer, 1989; Asuar y Carmony, 1990). Si este es el caso la
direccion natural de arbitraje seria que las empresas de paises con elevado coste de
capitales accedan a los mercados con menores costes de capital. Ahora bien esto
no implica que una empresa procedente de un pais con bajo coste de capital no opte
por captar recursos financieros en otro pais con un mayor coste de capital. Las
razones que justificarian esta opeion estratégica podrian ser las siguientes: evalua-
cién de la gestion de las inversiones (filiales) en ese pais; aumentar y diversificar
la base accionarial; imagen financiera internacional,

6. Valor de la empresa e internacionalizacién de los recursos propios

La internacionalizacién de la empresa ha de ir encaminada a mantener o mejorar
su valor economico, lo que en otros términos ha de ser equivalente a mantener o
mejorar su ventaja competitiva en propiedad. De acuerdo al modelo de valoracion
intrinseco basado en los flujos de caja descontados, el objetivo de la empresa se
logra mediante decisiones operativas (que afectan al numerador o flujos de caja) o
mediante decisiones financieras (que pueden afectar directamente la tasa de des-
cuento o cosie de capital) o ambas. En este sentido entendemos que si las decisiones
financieras internacionales de la empresa conllevan aprendizaje y generacion de
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nuevas capacidades pueden también influir a la cuantia y calidad de los flujos de
caja (9).

La financiacion internacional de la empresa vendiendo deuda o acciones en
mercados exteriores puede afectar a su valor economico si se cumplen las siguientes
condiciones:

1) Reduceion del coste de capital, lo cual puede ser alcanzado si se logra una
combinacion o estructura financiera de la empresa que implique una menor prima
por riesgo (efecto diversificacion y de amplitud de mercado) y que compense los
costes de agencia. La experiencia y la gestion eficiente de la financiacién en divisas
y uso de instrumentos financieros pueden reducir o neutralizar riesgos.

2) Contribuyendo a la mejora de la competitividad de la empresa generando
nuevas capacidades que permitan ganancias de eficiencia en la actividad interna-
cional.

Si la empresa vende sus acciones en varios mercados exteriores integrados, la
funcién de arbitraje conducird al cumplimiento de la ley del precio tinico. Por tanto
el hecho de cotizar en varios mercados en si mismo no ha de producir directamente
¥ con caricter permanente ningtn efecto en precios.

En base a lo anterior se puede sefalar que la internacionalizacion de la empresa,
estd positiva y fuertemente correlacionada con su valor de mercado. Asi, una
empresa si no afade valor al multinacionalizarse (realizacion de 1DE y creacion de
filiales) ha de ser debido a la ausencia de activos intangibles o al escaso uso de
estos (Mork y Yeung, 1992). Al mismo tiempo, una EM que posee activos intan-
gibles que puede transnacionalizar a un coste marginal bajo (componente de bien
piiblico), ha de conducir a un aumento de su valor de mercado. En este mismo orden
de ideas si una EM genera en su actividad internacional nuevos activos intangibles
que mejoran la ventaja competitiva ha de contribuir a mejorar su valor de mercado.

Razonablemente cabe esperar que si la transnacionalizacion de las fuentes de
capital (deuda y acciones) puede generar nuevas capacidades, ha de transcurrir un
cierto tiempo hasta que la experiencia y proceso de aprendizaje se traduzean en
activos inmateriales que afiadan valor a la empresa. Por tanto, este proceso nica-
mente puede tener efecto en los precios de los activos financieros emitidos por la
empresa (deuda y acciones) transcurrido el periodo necesario de aprendizaje y
generacién de activos inmateriales. Cuando esto ocurre tal vez sea dificil aislar el
impacto directo en el valor de mercado de la empresa, ya que también habréin
influido en ¢l otros factores determinantes,

En mercados integrados y eficientes las empresas pueden anunciar venta de
titulos en sus mercados domésticos y ser adquiridos por inversores extranjeros
(institucionales o no). Cuando la empresa que vende acciones y deuda en mercados
exteriores procede de un mercado relativamente pequefio pero integrado con estos
y, ademas, se observa que una parte significativa de los compradores son inversores
institucionales (10), hay que analizar esta realidad no tanto desde la 6ptica de la

(9)  Supanemos que el valor de la empresa viene determinado por la expresion:

o B
v=s _F& _FCindon—sa
=0(l+k) K
suponiendo un k permancnte.
(10)  Un porcentaje muy elevado de las inversiones en acciones extranjeras en el mercado de Nueva
York es realizado por inversores institucionales,
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construcciaon de carteras internacionales ni por la mejora concreta (cuantitativa) en
el valor de mercado de la empresa a largo plazo, sino que la razén hay que buscarla
en la generacion de activos inmateriales o en la existencia de elementos de segmen-
tacion que justifique estas operaciones.

Por otro lado, en un mercado en el que el grado de integracion internacional
de los mercados es muy dispar nos indica que la existencia de imperfecciones
de mercado (fiscalidad internacional, diferencias normativas e institucionales,
asimetrias de informacion) justifica la internacionalizacion parcial de recursos
financieros, pudiéndose producir en estos casos un efecto positivo en el precio
de las acciones (StoneniLL y Duttum, 1983). Ello, ademis, fomenta la creacion
de un mercado interno de recursos financieros en el dmbito de la empresa
multinacional.

El proceso de emision de acciones internacionales puede iniciarse a través de
la emision de bonos internacionales (convertibles y con warrants) como forma
hibrida de captacién de fondos. Asimismo puede ser una oportunidad para la
empresa para desprenderse de autocartera, o bien para colocar una parte de acciones
en los procesos de privatizacion. En cualquier caso los mercados exteriores de
acciones de la empresa, responden a diversas causas, que comentaremos a conti-
nuacion,

7. Venta internacional de acciones y desarrollo de capacidades

El proceso de venta de acciones de la empresa en los mercados exteriores, bien
sea a través de colocaciones puiblicas o de colocaciones privadas (dirigida a un
grupo restringido de inversores), apoyandose en los servicios de uno o varios
sindicatos bancarios representa en si mismo un proceso de aprendizaje y de desa-
rrollo de capacidades empresariales complementarias,

Ra blemente cabe esperar que una empresa que desca vender partes de sus
acciones en mercados financieros extranjeros e internacionales competitivos, debe-
ri de ofrecer una serie de sefiales que permiten valorar positivamente los activos
financieros que desea colocar. Asi tendria que tener una estructura financiera
saneada, poseer unos activos (especificos, materiales ¢ inmateriales) de calidad,
ofrecer buenas perspectivas de futuro y una adecuada expectativa de beneficio.
Asimismo, adquiere ¢l compromiso de informar verazmente y de manera periodica
sobre los resultados alcanzados y planes estratégicos relevantes asumidos. Esta
informacion ha de responder a criterios y principios generalmente aceptados (y
exigidos) en los correspondientes mercados financieros. En general la empresa tiene
que dar informacion diferenciada y en ocasiones diferente a la que proporciona a
su mercado doméstico, lo que hace que a su vez ella misma obtenga nueva infor-
macion, Es decir un proceso con retroalimentacion que puede mejorar la toma de
decisiones. Asi se desencadena un proceso de aprendizaje sobre la situacion interna
de la empresa y sobre su entorno institucional relevante; lo que ha de redundar en
una mejora de la Direccion Financiera Internacional de la empresa. La propia
financiacion internacional de la empresa, via endeudamiento, si es significativa en
cuanto horizonte econdmico y continuidad representa una fuente de aprendizaje y
de establecimiento de una red de contactos con los agentes financieros internacio-
nales, muchos de los cuales pueden continuar prestando servicios en la venta de
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acciones y especialmente en los procesos de multinacionalizacion via inversiones
directas en el exterior.

En ¢l caso de algunos ejemplos de empresas espaiiolas que cotizan en el NYSE
(ver cuadro nimero 7) se ha apreciado una mejora de capacidades y un apoyo a la
estrategia de internacionalizacion. En cuatro de estas empresas se ha observado los
balances de situacién de una serie de afios anteriores a la internacionalizacion y
posteriores a ella, encontrindose que en términos relativos el comportamiento
empresarial ha sido muy superior con posterioridad a dicha internacionalizacion,

El proceso de venta internacional de las acciones, en ¢l que se¢ inscribe la
admision a cotizacion en las principales bolsas de valores, se puede dividir en tres
grandes fases o etapas: a) preparacion, b) marketing y distribucion y ¢) servicio
postventa (ver cuadro 9).

CUADRO 9.—El proceso de venta internacional de acciones

I. PREPARACION
& Formacidn de Sindicato bancario
& Adecuacion de la informacion. Asesoramiento contable, auditor, legal, financicro,
= Documentacion.
& Registro en Bolsa.

Il MARKETING Y DISTRIBUCION
« Comunicacion y Promocion
® Prospectus de venta.
® Oferta, colocacion y liquidacion.

I, SERVICIO POST-VENTA
= Anilisis de resultados de la emisién
= Negociacion de titulos (Bolsas oficiales, 0.T.C...)
= Flow-back, low-forward
= Relaciones con inversores y analistas (Roadshows)

La fase de preparacion comprende fund tal las sigui funciones:
formacion del sindicato bancario internacional; adecuacion de la informacion (con-
table, financiacion, legal) a los requisitos y exigencias de los inversores y mercados
internacionales. Asimismo también se incluye en estas fases la elaboracion de la
documentacion necesaria, previa auditoria de cuentas de las empresa y solicitud de
registro para su cotizacion en las bolsas deseadas. La informacion que exige por
ejemplo la Bolsa de Nueva York (NYSE) es no solamente exigente y evaluada con
cierto detalle por los analistas financieros, sino que ofrece ciertas diferencias con
el mercado espaiiol (11) y de mucha mayor significacion con mercados menos
integrados, como es el caso de los paises menos desarrollados.

Algunos paises como EE.UU. exigen que los estados financieros de las empre-
sas que cotizan en sus mercados se ajusten a los principios generales de contabilidad

(11} En realidad las emy fiolas que solici
informar a la Bolsa espafiola y proporcionar informacion adi

lusién en Bolsas i han de
wonal y diferenciada.
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generalmente aceptados en dicho pais. Algunos paises europeos como Alemania,
Suiza v Holanda no exigen los principios contables locales sino los del pais de
origen, ya que siguen el principio de reciprocidad. El mercado de Londres sigue
también la regla adicional de poder exigir informacion individual complementa-
ria (12). La pregunta a formularse seria jqué principios de contabilidad incorporan
mis informacion? Los estandares locales contemplan la informacién mas relacio-
nada con el entorno del pais (normas, reglas, instituciones). Si se utiliza informacion
local {del pais de origen de la empresa) nos encontrariamos con gue los inversores
locales y los de los mercados exteriores en que también coticen las acciones reciben
la misma informacion (Chot y Levicn, 1990). Sin embargo, hay que pensar que los
profesionales y las instituciones pueden tener o desarrollar capacidades para anali-
zar correctamente ambos tipos de informacion,

El marketing y la distribucion comercial de las acciones, bisicamente compren-
de la comunicacion y promocion de los titulos, la elaboracion del prospectus de
venta y la oferta, colocacion y liquidacion de las transacciones realizadas. Por
ltimo, la fase post-venta se ocupa del andlisis de los resultados de las fases
anteriores y del seguimiento del mercado (13) (titulos negociados, comportamiento
en las bolsas oficiales y en el mercado over-the-counter, flow-back, flow-forward).
En esta fase obviamente son relevantes las relaciones con inversores y analistas (ver
figura 1).

El seguimiento del comportamiento de los precios de las acciones en los
mercados exteriores obliga a identificar los aspectos intrinsecos de cada mercado
asi como su componente sistémico y grado de eficiencia. Ello permitird tomar
buenas decisiones y sobre todo mejorar la credibilidad en las relaciones con los
inversores y analistas.

Las privatizaciones de empresas publicas mediante la venta de acciones a
inversores privados residentes y no-residentes puede tener importantes implicacio-
nes en la calidad de la gestion empresarial. Al establecerse nuevas relaciones de
agencia (con las accionistas privados/nacionales e internacionales) se proporcionan
autonomia a la direccion de la empresa respecto del sector piblico. La direccion
de la empresa puede actuar fundamentalmente con criterios de eficiencia v de
cardcter estratégico empresarial. Adicionalmente si el mercado financiero percibe
que la empresa pablica (mixta) privatizada se comporta en gran medida como una
unidad estratégic ependi puede tener implicaciones relevantes, por
cuanto que se reduciria el riesgo politico coyuntural de su pais de origen, lo que
tendria efectos positivos relevantes tanto en términos de precios (tipo de interés)
como de cantidad de recursos potencialmente disponibles.

(12) La Comisidn Europea en noviembre de 1996 aprobd que las empresas europeas armonicen
sus reglas contables a los principios intemacionales para asi facilitar ¢l acceso a los mercados interna-
cionales de capitales. De esta manera abaratarian los costes, ya que no habria que confeccionar los
estados financieros de dos o mas formas, Se consideraba la posibilidad de colaborar con el International
Organization of Stock C issions (105C) o el | ional A ing Standards C ittee (LASC)
en lugar de crear una nueva institucion curopes.

(13) Segin estimaciones realizadas s¢ puede decir en general y como tendencia se cumple la ley
de precio Gnico en los titulos espafioles cotizados en el NYSE.

n
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FIGURA 1.—Comunicacién de la empresa con el mercado financiero
de sus titulos (deuda v acciones) nacional e internacional

EMPRESA ANALISTAS
—Baneos, Sociedades de Valores, Brokers.

INVERSIONES INSTITUCIONALES
—Gestoras de Fondos, seguros.
—Analistas

—.l REGULADORES del Mercado, CNMV, S.EC,, ... ]

i

AGENCIAS DE CALIFICACION ‘

PUBLICO EN GENERAL
—Inversores potenciales y actuales
—Empleados

Adicionalmente a la incidencia que la internacionalizacion de las acciones
puede tener en el desarrollo de capacidades y por tanto en el mantenimiento o
mejora de la ventaja competitiva en propiedad de la empresa, también puede tener
implicaciones en otros activos inmateriales de la empresa. Como es el caso de
mejora de su imagen internacional. Esta mejora no solo se refiere al dmbito finan-
ciero sino también a la comercializacion y venta de los productos de la empresa (y
de sus filiales) en mercados exteriores. Constituye pues una variable estratégica en
la internacionalizacion de la empresa y una opcion en la profundizacion en los
procesos de multinacionalizacién de la empresa como hemos sefialado en el cua-
dro 1.

Desde el punto de vista financiero a veces no solo puede ser la mejor opeidn
si el mercado doméstico es estrecho, sino que ademds puede ser una alternativa
que implique unas mayores oportunidades de obtencién de recursos financieros
sino que ademds tenga un impacto positivo en el coste de capital de la empresa.
Como restricciones o elementos negativos se pueden mencionar la posible dilu-
cion de control que se puede producir vy los costes de transaccion y de agencia
asociados.

8. Algunas observaciones empiricas

Se ha enviado un cuestionario a 48 empresas latinoamericanas y a cinco espa-
folas que cotizaban sus acciones en el NYSE el 31 de diciembre de 1994, Las
respuestas vilidas han sido 22 (18 latinoamericanas).

_ Las empresas de América Latina se dirigen al mercado de capitales de EE.UU.,
mientras que las espafiolas ademds se dirigen a otros mercados europeos (Londres,
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Frankfort, Paris) y a Japon (Tokio), La estructura de propiedad en el caso espafiol
es mis diversificada que en el caso latinoamericano.

Las razones que de la cotizacion de sus acciones en mercados extranjeros son
basicamente tres, La necesidad de captacidn de recursos financieros (40 por 100
como primera causa y un 32 por 100 como segunda razén) y como accion estraté-
gica dentro del proceso de internacionalizacion (38 por 100), y por altimo como
consecuencia de los procesos de privatizaciones de algunas empresas de la muestra.

Si pasamos a analizar la evaluacion realizada por los directivos de los efectos
que ha tenido la internacionalizacion del capital, aparccen agregados en el cua-
dro 11,

CUADRO 10.—Implicaciones de la internacionalizacion de las acciones

Efectos para la empresa derivados de la internacionalizacion de capital

A) POSITIVOS

e Imagen <

* Mayores oportunidades de obtencién de recursos financieros en ¢l exterior.
* Ampliacion y diversificacion de la base accionarial.

* Reduccion del coste de capital.

e Opeion para movilizar los titulos de autocartera,

s Facilita las privatizaciones.

Financiera

Comercial (indirecta)

s Compl la hez de los los domé
* Aumenta la liquidez y profundidad del mercado de acciones.
® La empresa se somete al circuito de analisis de las emy de valores

internacionales. Representa una restriceion y un punto de contraste del
comportamiento seguido y de la competitividad y .I[il'l.l'ldi[djL

En ¢l caso de euroacciones permite al inversor la separacion del ricsgo pais de
la moneda de emision.

NEGATIVOS

® Dilucion de control (funcion de la cuota intemacionalizada y del grado de
atomizacion del accionariado no-residente).

* Costes de transaccidn (Comisiones, promocion, legales, adecuacion de
informacion a normas cxtranjeras)

B

Efectos para la economia y finanzas internacionales

e M s oportunidades para la for ion de carteras de inversores
{institucionales o no).

¢ Aumenta la integracién financiera internacional,

La internacionalizacion de los ¢
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CUADRO 1 |.—Internacionalizacion de las acciones de las empresas de la muestra

Media Desviacion tipica
Ya %
Parcentaje de capital cxlranjcro en el capital propio . 26,25 14,42
Emisidn en Bolsas intermacionales ................ 16,6 9.9

CUADRO 12.—FEfectos de la venta de acciones en mercados exteriores

Mejora Aprendizaje Mjores
la imagen toma de smltadas
de la empresa decisiones e
Nim. empresas .........cocovveean 15 i1 7
Yool v w ey s 94 % 69 % 44 %

Comao se puede apreciar las dos razones esenciales son la mejora de la i imagen
internacional de la empresa, es decir, la generacion de confianza, y la mejora de
los sistemas de toma de decisiones.
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9. El sistema financiero interno de la empresa multinacional

La evolucion de las EMs ha alcanzado situaciones de globalizacion o mundia-
lizacion caracterizada segin las variables sefialadas en la primera parte de este
trabajo. Las mayores empresas multinacionales son de acuerdo al stock de IDE, al
valor de sus activos (UNCTAD, 1994) vy su funcion coordinadora de sistemas
complejos de produccion y comercializacion a nivel mundial, empresas que adoptan
estrategias globales (BarLeTt y Gossatr, 1994) (14). Estas empresas actiian en
multiples sistemas financieros domésticos, con diferente grado de segmentacion,
asi como en los dos internacionales de capitales, tanto emitiendo activos
financieros de deuda y de capital en base tanto a la EM como un todo y como a sus
filiales. En este sentido, la EM puede crear proveedores institucionales que hagan
la funcion de banco interno, que arbitren ¥ coordinen las actividades financieras
localizadas en diferentes entornos. En cualquier caso la EM representa un mercado
interno internacional de recursos financieros abierto al mundo exterior,

A titulo de ejemplo, incluimos ¢l cuadro nimero 13, referido al nimero de
paises en que cotizan las acciones de diez de las mayores empresas multinacionales
del mundo. Se puede observar que en una década el nlimero de acci di ibl
en mercados exteriores ha aumentado en doce (15).

De hecho una EM global internaliza parcialmente la generacion y aplicacion
de recursos financieros bajo criterios de eficiencia asignativa a nivel internacional.
Los fondos generados internamente junto a los recursos captados en mercados
exteriores (domésticos e internacionales) tanto emitiendo deuda o acciones, son

(14) Estas gias se d lven en ionales y segun la
de estos sectores, binando fas tendencias hacia la y hacia la presion doméstica,

(15) Los 14 paises en que cotizan estas acci san (entre paréniesis se incl dos nil 3
refiritndose respectivamente a los afios 1983 v 1993): Alemania (9,10); Austria (4,5); Bélgics (6,7);
Canadi (4,5); Dinamarca (0,1); Estados Unidos (9,9 Finlandia (0.1): Francia (9.9); Holanda (7,7);

Japon (2,6); Luxemburgo (2.2); Reino Unido (8,10); Suiza (9,9); Suecia (1.1),
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CUADRO 13.—Niimero de paises (incluido el pais de origen) en que cotizan
las acciones de diez de las mayores empresas multinacionales *

Pais de origen 1983 1993
Royal Dutch Shell ™ . Holanda y Reino Unido ... ... 9 9
Bord: i siviviilitamiiva Estados Unidos ............ 7 8
General Motors Estados Unidos ............ 7 6
EXXON .... Estados Unidos ............ 6 8
BM L L i Estados Unidos ,........... 10 10
British Petroleum . . . . | ReinoUnido............... 6 8
Negtlbigubhios it ol 1T s e S 5 ]
Asean Brown Bovery ¢ Sueciay Suiza ... 4 8
Philips Electronics .......... | Holanda ..ahivsiiiiinini.. 9 9
Mobll® 2o e i Estados Unidos ............ 7 8
Total' .o o 70 82

a) Mayores empresas por tamafio de activos en ¢l exterior, Se incluyen American Depository
Receipts. (ADRs)

b} Cotizacion de Royal Duteh (Holanda) y Shell Transport (Reino Unido),

¢) Cotizacion de Brown Boveri (Suiza) y ASEA (Suecia).

Fuente; Adaptado de UNCTAD, Prog on T ional Corporation (basado en infi i
de las empresas),

utilizados a lo largo y ancho de la organizacion. La captacién de recursos del
mercado, junto al ahorro de la empresa no distribuido y a la administracién finan-
ciera de activos (fisicos ¢ inmateriales) y pasivos de la empresa conforman el
sistema financiero de la EM. Una administracién eficiente de este sistema crea
capacidades internacionales de la empresa.

10.  Conclusiones

Desde un punto de vista evolutivo de la economia, la empresa primero interna-
cionaliza su sector real (comercio y produccién) y después su capital financiero:
deuda en primer término y acciones en Gltimo lugar. Este planteamiento se ve
corroborado en los tiltimos afios por la tendencia que muestran los datos disponibles
¥ la observacion empirica. Desde un punto de vista geografico los flujos interna-
cionales de capital-acciones han seguido un cierto paralelismo con lo marcado
previamente por los flujos de inversion directa: flujos en doble direccion entre
paises mds avanzados y acceso de empresas de paises emergentes a los mercados
de capitales mds desarrollados.

El proceso de internacionalizacion de las acciones puede responder simultinea-
mente a varias causas y tener diversos efectos. Asi, en algunos casos puede venir
impulsado por restricciones o barreras domésticas: estrechez de los mercados loca-
les o restricciones legales, o bien facilitar los procesos de privatizaciones, por
¢jemplo. En otros puede ser la decision consciente de una estrategia de internacio-
nalizacion de la empresa. Por ultimo, no solo permite la captacion de recursos
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financi sino que especialmente puede generar nuevas capacidades organizati-
vas y activos inmateriales, lo que redundaré en la mejora de la ventaja competitiva
(activos tdcticos) de la empresa. En cualquier caso las decisiones de internaciona-
lizacion de las acciones han de afiadir valor a la empresa (reduciendo el coste de
capital o generando mayores y mds estables flujos de caja). Asi, si se produce una
reduccidn de los costes de transaccion y una mejora de los recursos y capacidades
de la empresa, cabe esperar que ello se refleje en un aumento no transitorio del
precio de las acciones.

En general se observa que a menor liquidez (y menor desarrollo) de un
mercado de capitales domésticos mayor propension de las empresas a acudir a
mercados financieros extranjeros. Asimismo, a mayor grado de internacionali-
zacion (multinacionalizacién) de una empresa mayores ventajas estratégicas
puede obtener de que sus acciones coticen activamente en mercados de capitales
de diferentes paises.

Las empresas multinacionales con cierto grado de internacionalizacion de
sus acciones coordinan una funcién financiera compleja. La EM obtiene sus
recursos propios y deuda en los principales mercados de capitales que poseen
cierto grado de perfeccion («first best situationn), Adicionalmente puede desa-
rrollar las funciones de arbitraje y administracion de recursos financieros en
mercados segmentados de paises menos avanzados, en donde priman las imper-
fecciones de mercado. Todo ello se articula y complementan con la direccion y
gestion financiera del mercado interno de recursos financieros que caracteriza
a la empresa multinacional,
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