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Inquieta a inversionistas
valuaciones desmedidas de OPIs

ELIOT BROWN
Y MAUREEN FARRELL

Un furor ha envuelto al mer-
cado de acciones tecnoldgicasre-
cién listadas.

La semana pasada, una de-
manda abrasadora dispard las
acciones de DoorDash Inc. 86%
a su llegada a bolsd el miércoles,
mientras quelos titulos de Airbnb
Inc. aumentaron mas del dobleen
su debut un dia después.

Brian Chesky, CEO de Airbnb,
se quedo sinpalabras enunaapa-
ricién en Bloomberg TV cuando
se le informé del precio inicial
de las acciones de la compaiiia,
mientras que multiples inversio-
nistas en las dos ofertas canden-
tes dijeron estar perplejos por el
extraordinario entusiasmo en el
mercado.

La recepcion fue tan fuerte
que la compaiiia de videojuegos
Roblox Corp. suspendio su pro-
pia oferta ptiblica inicial planea-
damientras tratabade hallar sen-
tido al mercado. Otra startup, la
compaitia de tecnologia financie-
ra Affirm Holdings Inc., también
retraso su OPI planeada durante
el fin de semana, aunque no que-
daron claraslasrazones precisas.

Las valuaciones de OPIs re-
cientes estan en sus niveles mas
altos desde laburbuja de las pun-
to com, relativas a los ingresos
de las compaiiias, provocando
inquietud entre inversionistas
respectoal nivel de efervescencia.

Elresultadohasido quelas ca-
pitalizaciones de mercado de mu-
chas startups en nimeros rojos
se han vuelto mayores que las de
colosos altamente rentables del
mundo corporativo de EU.

DoorDash est4 valuada en 56
mil millones de délares, apenas
por debajo de General Motors Inc.
Airbnb vale mas de 83 mil millo-
nes de ddlares, mas que FedEx
Corp.Lacompafiia de software en

lanube Snowflake Inc. esta valua-
da en mas de 100 mil millones de
ddlares, mas que Goldman Sachs
Group Inc.

Este afio, los inversionistas
han valuado a compafiias tecno-
légicas recién llegadas a bolsa a
una media de 23.9 veces los in-
gresos que reportaron en los 12
meses antes de empezar acotizar,
sefiald Jay Ritter, profesor de ad-
ministracion dela Universidad de
Florida, quien da seguimiento a
ofertas publicas iniciales.

Ese'parametro es por mucho
el mas alto de las ultimas dos dé-
cadas. Durante la mayor parte de
la década del 2010, el miiltiplo
medio para una compafiia tecno-
16gica tras su primer dia en bolsa
rondd en alrededor de seis veces
sus ingresos en los 12 meses an-
teriores.

Las valuaciones dejan en-
trever que los inversionistas
estan contando con afios de
crecimiento rapido y continuo
de estas compafiias, esperando
que algunas dominen sus indus-
trias y generen grandes ganan-
cias, dijo Ritter.

Los entusiastas tecnoldgi-
cos y algunos observadores se-
fialan que hay razones concretas
para justificar el entusiasmo, a
medida que negocios por todo
Estados Unidos gastan mas en
software y servicios de compu-
tacidn en la nube, mientras que
mas clientes se sienten a gusto
ordenando comida o cuartos de
renta via apps.

No obstante, las valuaciones
al alza son impulsadas aiin mas
por una creciente demandadein-
versionistas en buscade acciones
que muestran crecimiento y ge-
neran atencion, indican expertos.

El trading minorista se ha
vuelto mas popular durante la
pandemia, las crecientes ganan-
cias de los colosos tecnolégicos
han envuelto en una aureolaalos

arribistas y las fasas de interés a
labajahanllevado amas inversio-
nistas a perseguir rendimientos
enacciones. )

Labonanzaenlas OPIs tecno-
légicas marca un cambid de suer-
te entre los mercados publicos y
privados.

Durante gran parte de la dé-
cada del 2010, el mercado accio-
nario fue un control sobre las va-
luaciones exageradas de startups
con fuertes pérdidas que eran fi-
nanciadas por inversionistas de
capital de riesgo. A medida que
el conjunto de startups de miles
de millones de délares crecia sin
parar, se considero que las valua-
ciones en los mercados privados
eransignificativamente masaltas
que en los mercados publicos.

Uber Technologies Inc., al-
guna vez la startup mas valiosa
del mundo, tuvo un debut decep-
cionante en bolsa en el 2019 aun
precio por accion mas bajo que el
que le asignaron sus inversionis-
tas privados afios antes.

WeWork Cos. terminé cance-
lando su OPI planeada luego de

que inversionistas potenciales
fueron ahuyentados por detalles
sobrelas finanzas y lagestién cor-
porativa de la compatfiia que fue-
ron reveladas previo a su debut
esperado en bolsa. Su valuacion
privada cayo por 39 mil millones
de ddlares, a 8 mil millones de
dolares.

Ahora los inversionistas ven
un Gambio.

“Las valuaciones son mejores
en los mercados pablicos que en
los mercados privados, algo que
no sucedia en el 2018 o el 2019”7,
comentdRajeev Misra, quienope-
rael Vision Fund de 100 mil millo-
nes de délares de SoftBafik Group
Corp.,enunaconversaciénconun
analista en New Street Research
LLP el mes pasado. “Los merca-
dos publicos son muy optimis-
tas”.
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SoftBafik fue por mucho el
inversionista mds grande en
startups -en los ultimos afios,
inundando de dinero acompafiias
como WeWork, Uber y DoorDash.

Las valuaciones de compa-
fiias recién llegadas a bolsa es-

tan eclipsando a rivales mas vie-
jos. Airbnb vale mas que Marriott
International  Inc,  Hilton
Worldwide Holdings Inc. y Hyatt
Hotels Corp. combinados por ca-
pitalizacion de mercado.

DoorDash vale casi el doble
que el operador de comida rapi-
da Yum Brands Inc., propietario
de Pizza Hut, Taco Bell y KFC.

Al menos tres compatiias de
vehiculos eléctricos valuadas en
mas de 2 mil millones de dolares

V///

han llegado a bolsa este afio sin
ingresos, mientras gue muchas
otras compafiias diminutas con
altas valuaciones privadas en el
sector de vehiculos eléctricos pla-
nean listados pablicos.

Satisfacer las altas expectati-
vas de los inversionistas de mer-
cados accionarios podria ser di-
ficil. Aungue algunas EipIeSas
destacadas como Amazon.com
Inc. y Google, de Alphabet Inc.,
han mostrado una habilidad para
seguir creciendo rapidamente
a gran escala, la mayoria de las
compafiias es incapaz de mante-
ner las tasas de crecimiento des-
orbitadas de sus primeros afios a
medidaque maduranyse vuelven
mas grandes.

Brian Chesky, CEO de Airbnb, aparece en una pantalla electrénica
en el Nasdaq MarketSite, tras el debut de la Emprésa en bolsa

Independientemente de los
retos, si continia el apetito por
compaiiias tecnologicas asi, los
inversionistas de capital de ries-
g0 ven un aumento de OPIs adi-
cionales.

“Muchos  emprendedores
ahora se dan cuenta de que es un
mercado publico muy receptivoy
atractivo”, declaré RichWong, so-
cioenlafirmade capital deriesgo
Accel, uno de los primeros inver-
sionistas en Slack Technologies
Inc. y Facebook Inc.

Si el repunte mantiene su rit-
mo, el 2021 “definitivamente serd
elmercado de OPIs mas activo en
los ultimos 20 afios”, afirmé.

Edicién del articulo original
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