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Tecnologias digitales y mercado de capitales

Los avances en tecnologias digitales traen bue-
nas noticias en el frente de sus positivos “efectos
cascada” en materia de reduccién de costos para
el consumidor en multiples frentes de transporte,
hoteleria y servicios financieros-entretenimiento.
Detras de ellos estan las conocidas Facebook,
Apple, Amazon, Netflix y Google (FAANGSs). Estas
empresas y sus “aplicaciones asociadas” estan
revolucionando la forma en que se prestan estos
servicios y claramente se trata de un movimiento
tecnolégico mucho mas solido que el ocurrido a
principios de este Siglo XXI, cuando se tuvo una
gran frustracion con la conocida “burbuja dot” de
los afios 2000-2003.

El gran desafio con estos desarrollos tecnoldgicos
es que ellos deben alcanzar rapidamente econo-
mias de escala-alcance para asegurar su éxito futu-
ro. En sus inicios, muchos de estos emprendimien-
tos tecnoldgicos operan a pérdida, pues no quieren
espantar su clientela; pero, una vez aseguran su
dominancia, procederan a aplicar principios de ex-
traccion de “rentas monopolisticas”. Esto es lo que
se conoce como la estrategia de “arrasar pronto el
mercado” (blitzscaling).

A diferencia de lo que ocurria en la primera y se-
gunda revolucion industrial (1880-1930), replicar
los logros de los competidores en estas innovacio-
nes digitales no es actualmente tan complicado. Se
requieren, por supuesto, grandes recursos financie-
ros, pero con ellos pronto se crean buenos equipos

de ingenieros y programadores digitales que en-
traran a amenazar las “aplicaciones” antes de que
ellas puedan llegar a su fase de posicionamiento
cuasi monopdlico. En cambio, replicar grandes fa-
bricas de automdviles o astilleros en esa época no
solo requeria de grandes capitales, sino que su de-
sarrollo fisico tomaba mucho tiempo.

He aqui la complejidad de las apuestas a los deno-
minados “unicornios digitales”, pues no solo deben
tener a su favor las bondades tecnoldgicas, sino
también el pronto éxito comercial para entrar en la
carrera de la dominancia, pues sin ella no sera po-
sible convertir esa inversion en una fuente de “ren-
ta monopdlica” (ver The Economist, “The Trouble
with Tech Unicorns”, abril 17 de 2019).

En este sentido, los FAANGs la tuvieron relativa-
mente facil, pues no solo no tuvieron una compe-
tencia tan fuerte en su masificacion, sino que evi-
taron los crecientes riesgos de una intervencion
estatal regulatoria (Reg-Tech). Ahos atras, estos
servicios no tenian la connotacion de “servicios
cuasi publicos”, donde algunos inclusive tocan con
temas de seguridad nacional.

Las cifras mas recientes indican que el monto de
las “apuestas” por salir airosos en esa masificacion
de los servicios digitales ya comprometen gastos
por cerca de unos US$50.000 millones durante el
periodo 2010-2018, siendo las cifras mas elevadas
las correspondientes a Uber (transporte) y Meituan
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(e-commerce). También estan alli los casos de
WeWork (renta de oficinas), Spotify (musica), Drop-
box (nube) o Pinterest (redes sociales).

El mercado esta preocupado por las inconsisten-
cias entre esos altos gastos, las ventas y el supues-
to valor de mercado de esas empresas. Pero cada
mercado tiene diversos factores que explican cada
una de esas variables; por ejemplo, Uber tiene un
buen posicionamiento global y sus ingresos son
aceptables, pero la gran incognita es si su salida
al mercado accionario lograra estar a la altura de
las expectativas de unos US$100.000 millones (ver
cuadro adjunto). Cuando se hacen ejercicios de
multiplos, muchos de estos negocios tendrian que
continuar creciendo a ritmos del 30%-50% en los
préximos afios para asegurar que el valor acciona-
rio emitido sea competitivo con rentabilidades del
15% anual como las que ha venido reportando el
S&P 500.

Como comentabamos, esta rapida “maduracién”
del mercado que exigen los llamados “unicornios

digitales” pone gran presion sobre las expectativas
de valoracion en las emisiones accionarias. Recor-
demos que, si esos proyectos no alcanzan la fase
de “rentas monopdlicas”, entonces no sera posible
el escalamiento de los ingresos, y las rentabilidades
esperadas no se concretaran.

Esta situacion también esta poniendo a prueba la
estrategia de muchos fondos de capital privado. Ya
no es tan facil ser exitoso en la compra de empre-
sas digitales pequefias para crecerlas y después
venderlas con grandes margenes de utilidad. De
hecho, importantes administradores de portafolios
(como KKR, Aberdeen, Vanguard o BlackRock) se
estan topando con que las empresas digitales ya
estan muy grandes como para adquirirlas. Ademas,
al comprarlas enfrentaran la alta incertidumbre de
saber si ganaran o no la carrera del posicionamien-
to de mercado. Si llegaran a quedarse rezagados,
con terceras posiciones en el mercado, no les que-
dara facil explotar las rentas monopdlicas y cumplir
las expectativas que se tuvieron al emitir acciones
prematuramente sobre-valoradas.

“Unicornios digitales”: Principales indicadores 2018

Compafiia Tipode negocio | ;¢ r:ia:ggnc;zl:ri\?llones) (us;’ il 32‘#§!ﬁ§nes) &i.“.iﬂé’i)
Uber Transporte 100.0 11.3 91
WeWork Oficinas 47.0 1.8 0.2
Meituan Dianping E-commerce 39.3 9.9 400
Tencent Music MUsica 29.9 2.9 644
\ Spotify Musica 26.2 6.2 207 /

Fuente: elaboracion Anif con base en The Economist ("A stampede of mythical proportions: The wave of unicorn IPOs reveals Silicon Valley’s groupthink”,
abril 17 de 2019).




