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El desafio de ponerle precio al futuro

SpaceX podria protagonizar uno de
los eventos mds importantes de los
mercados financieros de los
Ultimos anos. La compania fundada
por Elon Musk parece haber dado el
primer paso hacia una eventual
salida a bolsa.

Se estima que la empresa privada
mas valiosa del mundo alcanzaria
una valoracion de entre USD 1,5 y 2
billones, ubicndose entre las
companias cotizadas mds grandes
a nivel global. lo
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Mas alld de la magnitud del posible
IPO, el caso de SpaceX resulta
particularmente interesante porque
plantea una pregunta que suele
aparecer en las grandes historias de
crecimiento.

¢Cudnto vale realmente una
empresa que continda invirtiendo
agresivamente en proyectos cuyo
potencial econédmico podria tardar
anos en materializarse?
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SpaceX: un caso de estudio excepcional

Luego de permanecer privada por 24 anos, el 20 de mayo de 2026, SpaceX presentd
ante la SEC el formulario S-1, un paso indispensable para cualquier empresa que quiera
salir a bolsa en Estados Unidos.
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La empresa fundada por Elon
Musk en 2002 revolucion? la
industria aeroespacial mediante el
en tres areas: desarrollo de cohetes reutilizables

Servicios espaciales y lanzamientos y una reduccion importante de los

Conectividad satelital a través de Starlink costos de lanzamiento. Con el
paso del tiempo, se construyd una
segunda linea de negocios a
través de Starlink, su red global de
internet satelital.

Actualmente, SpaceX opera principalmente

Desarrollo de tecnologias vinculadas a

inteligencia artificial y automatizacion




De estas tres lineas de negocio, Starlink es
actualmente la mds madura desde el
punto de vista comercial y la Unica de las
tres que es rentable. La compania ya
supera los 10 millones de usuarios
distribuidos en mds de 160 paises y se ha
convertido en una de las mayores redes
de internet satelital del mundo.

Segun diversas fuentes, la compania
habria generado aproximadamente USD
18.000 millones de ingresos durante 2025,
registrando pérdidas netas cercanas a
USD 4.900 millones.

Lejos de ser una anomalia, este fendbmeno
es bastante frecuente en empresas que
priorizan el crecimiento y la inversion en
infraestructura por encima de la
rentabilidad de corto plazo.

En otras palabras, SpaceX genera
ingresos significativos, pero continda
invirtiendo enormes sumas para
desarrollar proyectos que podrian tardar
anos en alcanzar su madurez
econdémica.

La explicacion detrds de su elevada
valoracion no se encuentra Unicamente

en el negocio de lanzamientos espaciales.

Durante anos, SpaceX logrd construir una
posicidn dominante en un sector con
altas barreras de entrada, pero gran
parte del interés de los inversores se
concentra actualmente en Starlink.

A diferencia de los lanzamientos
espaciales, que dependen de contratos
especificos, Starlink genera ingresos
recurrentes a través de suscripciones

mensuales y opera en un mercado
potencialmente mucho mds amplio.

Para muchos analistas, una porcion
significativa del valor de SpaceX proviene
precisamente de las expectativas de
crecimiento asociadas a esta unidad de
negocios.

La posibilidad de conectar regiones sin
infraestructura terrestre y expandirse a
nuevos mercados ha llevado a algunos
inversores a considerar a Starlink como
uno de los activos mds valiosos dentro
de la compania.



El desafio de la valuacion

Determinar cudnto vale SpaceX es una
tarea considerablemente mas
compleja que en una empresa
tradicional.

A diferencia de compafias maduras
que operan en mercados bien
definidos, una parte importante del
valor de SpaceX depende de negocios
que todavia se encuentran en etapas
tempranas de desarrollo.

Como resultado, pequenas
modificaciones en las expectativas de
crecimiento pueden alterar la valuacion
en cientos de miles de millones de
dolares.

Entre los analistas que intentaron
responder esta pregunta se encuentra
Aswath Damodaran, considerado una de
las principales referencias mundiales en
materia de valuacion.

Ante la escasez de informacion publica,
Damodaran decididé analizar SpaceX
dividiendo la compania en sus tres
principales lineas de negocio ya
mencionadas anteriormente. Para cada
una de ellas estimo6 el tamano potencial
del mercado, la participacion que podria
alcanzar la empresa y los mdargenes
operativos que podria generar en el

Sum-of-the-parts valuation

4512 B

) I

Launch Starlink

futuro.

Expansion

42

xAl

El gréfico muestra los negocios y oportunidades que incorpord en su andlisis,
incluyendo el negocio espacial de la compariia (Launch), Starlink, xAl y las
posibilidades de expansién futura (Expansion). Utilizando este enfoque,
conocido como sum-of-the-parts valuation, estimé inicialmente un valor
cercano a USD 1,7 billones. Posteriormente, tras la publicacion del prospecto de
salida a bolsa y el acceso a informacién financiera mdas detallada, actualizé
su andlisis y modifico su estimacién a aproximadamente USD 1,3 billones.




Lo interesante es que Damodaran no
cuestiona la calidad del negocio. De
hecho, destaca las grandes ventajas
competitivas de SpaceX en
lanzamientos espaciales y la posicion
dominante de Starlink en conectividad
satelital. Sin embargo, destaca que una
parte significativa del valor estimado
proviene de mercados que todavia se
encuentran en etapas tempranas de
desarrollo y cuyo potencial futuro es
dificil de cuantificar con precision.

Mdas alla del IPO

La diferencia entre una valuacion
cercana a USD 1,3 billones y las
estimaciones de mercado que oscilan
entre USD 1,5 y 2 billones ilustra uno de
los principales desafios que enfrentan los
inversores.

Cuando una empresa depende en gran
medida de expectativas, la discusion
deja de centrarse en los resultados
actuales y pasa a depender de las
hipotesis que cada analista estd
dispuesto a asumir.

Este material tiene fines exclusivamente informativos y no constituye una recomendacion de inversion, asesoramiento
financiero ni una oferta de compra o venta de activos. Toda inversion implica riesgos, y los retornos pasados no garantizan
resultados futuros. Cada inversor debe realizar su propio andlisis antes de tomar decisiones de inversion.
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