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ANALISIS DE LA FACULTAD DE ECONOMIA Y NEGOCIOS SOBRE EL RENDIMIENTO BURSATIL DE STARTUPS SOBRE US$ 1.000 MILLONES

“No muestran resultados financieros”: Investigacion
de la U. de Chile desafia el desempenio de los “unicornios”

pesar de ser percibidas masiva-
mente como un paradigma de
éxito, la evidencia empirica re-
ciente ha cuestionado la sostenibilidad de su

Una vez que salen al mercado piiblico, sus retornos son hasta 7% mas bajos que
los de las acciones tradicionales, un fenémeno que los autores vinculan a que la falta
de informacién financiera dificulta su valoracion. Joaquin acuiLera .

modelo”. Esa es la hipdtesis que explora una
investigacién académica surgida desde la Fa-
cultad de Economia y Negocios de la U. de
Chile, con foco enlasllamadas empresas “uni-
cornio”. Con esta denominaci6n se ha bauti-
zado a las startups valorizadas en US$ 1.000
millones o0 mas, cuya fuente de financiamien-
to suele ser el capital de riesgo.

Elnombre alude alo excepcional dellogro,
no solo porque suele tratarse de companias
de base tecnoldgica y enfocadas en la inno-
vacidn, sino también por la capacidad de
apalancar un elevado monto de recursos
desde fuentes privadas, es decir, sin buscar-
los en instrumentos de mercado “publico”,
como la capitalizacién bursatil. Precisa-
mente, en esa distincion se enfoca este es-
tudio, que compara los retornos genera-
dos por las empresas “unicornio” unavez
que cotizan en bolsa, versus las compa-
fifas tradicionales.

Los autores del andlisis argumentan
que este contraste es relevante, pues
ingresar al mercado publico exige a las
empresas adaptarse a nuevas exigen-
cias de gobernanza y transparencia,
ademas de mayores regulaciones. En
este sentido, la dificultad se verifica en
el ejercicio central del estudio: una revi-
siéon empirica del desempeno de 203
empresas que realizaron su oferta ptbli-
ca en el mercado estadounidense, entre
los anos 2021y 2022, incluyendo a unicor-
nios y companias tradicionales. Entre los
resultados, que miden distintas determi-
nantes del rendimiento bursatil, se incorpo-

Christian Canci-
no, profesor
asociado de la
FEN U. de Chile.

ra un coeficiente que compara el retorno de
ambas categorias, obteniendo que el merca-
do castiga a las unicornios con una prima de
7% en favor de las companias “tradicionales”.

PORTAFOLIOS CASTIGADOS

Asimismo, se comprueba que todos
los portafolios que incluyen unicor-
nios muestran retornos —en prome-
dio— negativos (-8,29%). El propio
documento aventura algunas expli-
caciones detras de este fenémeno,
como el hecho de que la mayor
transparencia del mercado publi-
co perjudica el interés de inver-
sionistas enfocados en apostar
por riesgos que ofrecen alta ren-
tabilidad, o que simplemente
tienden a ser empresas “sobre-
valoradas” por la falta de infor-
macién mas precisa sobre sus
resultados financieros. Este
punto es el que aborda uno
de los autores del texto, el in-
vestigador Christian Canci-
no: “Cuando muestran los
numeros, en realidad, ;qué
nimeros muestran? Nume-
ros de usuarios, ntimeros de
clientes y cuanto estdn com-
prando los clientes. Entonces,
;no debieran mostrar infor-
macién adicional antes? Ese es

el gran mensaje, la transparencia informativa
de como le estd yendo a los negocios y no solo
quedarnos con la portada”.

En Chile, hay tres empresas que han al-
canzado la categoria de unicornio: Corners-
hop —luego absorbida por Uber—, NotCo y
Betterfly. Sin embargo, ninguna de ellas es
parte de este ejercicio, precisamente porque
no cotizan en bolsay, por lo tanto, sus balan-
ces no son publicos, como en el caso de las
sociedades anénimas abiertas en Chile, por
ejemplo. Cancino sostiene que si bien esto se
trata de un fenémeno global, ofrece una re-
flexién interesante para las firmas naciona-
les: “Las empresas unicornios que van al IPO
(oferta publica inicial, por sus siglas en in-
glés), que van al mercado, lo hacen cuando
ya empiezan a mostrar resultados. Las tres
nuestras todavia no muestran resultados fi-
nancieros”, advierte el economista.

Los resultados de este estudio se publica-
ron en el dltimo boletin de investigacién del
Lab en Crecimiento y Competitividad de la
FEN, una entrega trimestral que resume los
papers elaborados por investigadores de la
facultad en un lenguaje menos académico.
Ademds de la investigacién sobre unicornios,
esta edicién incorpord un analisis sobre los
ciclos de boom en el crédito y los controles de
capital, tres fendmenos que ilustran un pun-
to comun: las distorsiones que ocurren cuan-
do el canal financiero deja de asignar recur-
sos de manera eficiente, con su impacto en
inversion, productividad o crecimiento.



