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SpaceX saldria a bolsa el 12 de junio de 2026 a US$135 por
accién, con una recaudacion cercana a US$75.000 millones y
una valoracion préxima a US$1,75 billones. Seria la mayor IPO re-
gistrada, por sobre Alibaba y Saudi Aramco, a un multiplo cercano
a 90 veces ventas.

El valor se sostiene en tres segmentos en etapas distintas.
Lanzamientos aporta la base tecnolégica y la integracion vertical,
Starlink es el Unico negocio rentable con una utilidad operativa
cercana a US$1.190 millones en el primer trimestre de 2026, y
XAl concentra las pérdidas y el 76 % del Capex del periodo.

La estructura de la operacidon favorece la demanda inicial. El
free float esperado entre 4 %y 8 % y las nuevas reglas del Nasdag-
100, que permiten entrada rapida y ponderacidon ajustada por
flotacién, pueden atraer flujos pasivos relevantes sobre una oferta
acotada.

El precio fijo publicado antes del roadshow reduce el rol de los
bancos en la formacién del libro de érdenes. La pregunta central
es cuanto del valor proviene de resultados actuales y cuanto de
expectativas sobre Starlink, lanzamientos y la viabilidad de la
infraestructura de xAl, lo que anticipa fuerte volatilidad inicial.

Este informe responde a un propdsito estrictamente académico y formativo, enmarcado en el quehacer universitario, y en

ningun caso debe interpretarse como una recomendacion o asesoria de inversion.
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La salida a bolsa de SpaceX agendada para el 12 de junio de 2026 se perfila como una
de las operaciones mas relevantes en la historia reciente de los mercados financieros.
La compania fijé un precio de emisidén de US$135 por accion, con el objetivo de re-
caudar aproximadamente US$75.000 millones y alcanzar una valoracién cercana a
US$1,75 billones (Wang & Vinn, 2026). Bajo estas condiciones, la operacién superaria
ampliamente los mayores registros historicos de ofertas publicas iniciales.

SpaceX registrd ingresos por US$18.670 millones en 2025 y una pérdida neta de
US$4.940 millones durante el mismo afo. Esto implica que la compafia debutaria a un
multiplo cercano a 90 veces ventas, un nivel elevado incluso para empresas tecnoldgicas
de alto crecimiento (Wang & Vinn, 2026). La dificultad de valorar SpaceX radica en que
no existe un comparable publico directo, ya que la compania combina negocios de
lanzamientos espaciales, conectividad satelital, defensa e inteligencia artificial.

Por otro lado, parte importante del debate de mercado radica en los cambios recientes
en la metodologia del Nasdag-100. Nasdaq actualizd sus reglas el 1 de mayo de 2026,
incorporando un mecanismo de entrada rapida para grandes companias que se ubiquen
dentro de las 40 mayores empresas del indice por capitalizacion total de mercado,
evaluandolas desde su séptimo dia de cotizacion. Ademas, reemplazd la antigua regla
de free float minimo de 10 % por un sistema mas gradual, donde las empresas con free
float inferior a 33,3 % pueden ser incorporadas con una ponderacion ajustada segun su
flotacion disponible (Nasdag Newsroom, 2026). Estas caracteristicas son aplicables a
las acciones de SpaceX, dado que se espera un free float entre 4 % y 8 %.

Justificacion de la valoracion: tres segmentos de negocio

La valoracion de SpaceX no se explica Unicamente por su negocio aeroespacial. El
mercado esta valorando un ecosistema compuesto por tres segmentos principales:
lanzamientos espaciales, Starlink e inteligencia artificial.

Lanzamientos espaciales

El segmento de lanzamientos constituye la base tecnoldgica de SpaceX. Durante 2025,
el segmento espacial generd ingresos por aproximadamente US$4.086 millones, EBIT-
DA ajustado de US$653 millones pero una pérdida operativa de US$657 millones,
escenario justificado principalmente por el gasto en proyectos de capital intensivo
como Starship (Yahoo Finance, 2026). Aunque no es el principal generador de rentabi-
lidad, este negocio entrega estabilidad operativa, contratos gubernamentalesy una
ventaja tecnologica relevante.
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La reutilizacion de cohetes, especialmente Falcon 9, ha sido central para reducir cos-
tos de lanzamiento y sostener la integracion vertical de la compania. Esta capacidad
permite a SpaceX lanzar cargas propias y de terceros, ademas de desplegar su red de
satélites Starlink con menores costos relativos frente a competidores que dependen de
proveedores externos de lanzamiento.

Starlink

Starlink representa actualmente el principal soporte financiero de SpaceX. El segmento
de conectividad, asociado al negocio de internet satelital, fue el Unico segmento ren-
table durante el primer trimestre de 2026, generando una utilidad operativa cercana
a US$1.190 millones (Wang & Saini, 2026). Este resultado contrasta con la pérdida
operativa consolidada de SpaceX de US$1.940 millones durante el mismo periodo,
explicada principalmente por el peso de la division de inteligencia artificial (Wang &
Saini, 2026).

El valor estratégico de Starlink proviene de su capacidad para entregar conectividad
global mediante satélites en orbita baja. Su principal ventaja competitiva es que utiliza
la infraestructura de lanzamiento de SpaceX, lo que reduce costos de despliegue y
permite escalar la red con mayor rapidez. En este sentido, Starlink convierte la capacidad
aeroespacial de SpaceX en un negocio recurrente de telecomunicaciones.

xAl

El tercer componente de la valoracion es xAl, la division asociada al desarrollo de inteli-
gencia artificial. A diferencia de Starlink, este segmento aln se encuentra en una etapa
de fuerte inversion y presenta pérdidas significativas. En 2025, xAl registré ingresos por
US$3.201 millonesy una pérdida operativa de US$6.355 millones (TechCrunch, 2026;
Trending Topics, 2026). En el primer trimestre de 2026, la division reportd ingresos por
US$818 millonesy una pérdida operativa de US$2.469 millones (Morningstar, 2026;
Wang & Saini, 2026).

Estas cifras muestran que XAl es el segmento que mas presiona la rentabilidad consoli-
dada de SpaceX. Reuters informo que, en el primer trimestre de 2026, la division de inte-
ligencia artificial explicé US$2.470 millones de pérdidas sobre ingresos de US$818 mi-
llonesy representd el 76 % del gasto de capital total de SpaceX, que alcanzé US$10.100
millones en ese trimestre (Wang & Saini, 2026). Esto refleja una estrategia altamente
intensiva en capital, centrada en infraestructura de procesamiento, centros de datos,
clusters de GPUs NVIDIA y proyectos como Colossus.

Un elemento relevante dentro de esta estrategia es el interés de Elon Musk y SpaceX en
desarrollar infraestructura computacional fuera de la Tierra. Segun Reuters, parte de la
tesis de crecimiento futuro de la compania incluye operar centros de datos alimentados
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por energia solar en el espacio, dentro de un mercado potencial estimado por la propia
compania en US$28,5 billones (Wang & Saini, 2026). La |6gica detras de esta idea es
gue la industria de centros de datos enfrenta dos cuellos de botella principales: consu-
Mo energético y refrigeracion. En teoria, llevar centros de datos al espacio permitiria
aprovechar energia solar de forma mas directa y utilizar las condiciones térmicas del
entorno espacial para disipar calor.

Sin embargo, esta vision incorpora un nivel de incertidumbre considerable. A diferencia
de Starlink o Falcon 9, que ya cuentan con validacion operacional y comercial, los centros
de datos espaciales a gran escala no tienen precedentes industriales relevantes. Esto
implica que una parte del valor atribuido a XAl depende de proyectos que todavia no han
sido probados técnica ni econdmicamente. Por |o tanto, el segmento de inteligencia
artificial aporta una narrativa de crecimiento relevante, pero también eleva el riesgo
financiero de la compania por el volumen de Capex requerido y por la falta de evidencia
sobre la rentabilidad futura de esta infraestructura.

Implicancias para el mercado

La IPO de SpaceX no solo destaca por su tamano, sino también por el posible impacto
de sus flujos sobre el mercado. La combinacion de un free float limitado, una valoracion
elevada y la posibilidad de incorporacion rapida a indices puede generar una demanda
significativa por parte de fondos pasivos, ETFs y estrategias indexadas.

En el caso de SpaceX, esta dinamica es especialmente relevante. Si la demanda pasiva
entra rapidamente mientras la oferta disponible de acciones es limitada, el precio podria
enfrentar presiones alcistas iniciales que no necesariamente reflejen una validacion
fundamental completa.

Conclusion

La IPO de SpaceX combina tres elementos centrales: una valoraciéon histoérica, una
estructura de mercado favorable a la demanda inicial y un modelo de negocio con
segmentos en etapas muy distintas de madurez. Starlink entrega el principal respaldo
financiero observable, mientras que lanzamientos espaciales sostiene la ventaja tecno-
l6gica y la integracion vertical. XAl, en cambio, representa una apuesta de crecimiento
con alto potencial, pero también con pérdidas relevantes y necesidades de inversion
muy elevadas, quizas uno de los argumentos mas importantes para lanzar SpaceX al
publico.

La pregunta central para los inversionistas no es solo si SpaceX puede justificar una
valoracion cercana a US$1,75 billones, sino cuanto de ese valor proviene de resultados
actuales y cuanto corresponde a expectativas futuras.
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Los primeros dias de cotizacion seran especialmente importantes. La baja oferta relativa
de acciones, la fuerte demanda activa y la posible entrada de flujos pasivos pueden
generar volatilidad significativa. En ese sentido, la IPO de SpaceX sera una prueba tanto
para la compania como para la capacidad del mercado de fijar eficientemente el precio
de una empresa cuyo valor depende de negocios rentables, proyectos intensivos en
capital y expectativas tecnolégicas aun no comprobadas.
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Disclaimer

Este documento ha sido preparado por el Area de Research del Club de Finanzas FEN con fines exclusivamente informativos.
Su contenido incluye datos, analisis y proyecciones elaborados por sus autores o extraidos de fuentes consideradas confiables,
sin que estos hayan sido sometidos a una revision independiente por parte del Club de Finanzas, la Facultad de Economia
y Negocios ni la Universidad de Chile. En consecuencia, ninguna de estas instituciones garantiza, de forma expresa o
tacita, la exactitud, completitud o veracidad de la informacidon aqui contenida. Este informe responde a un propésito
estrictamente académico y formativo, enmarcado en el quehacer universitario, y en ninglin caso debe interpretarse
como una recomendacion o asesoria de inversion.

Las proyecciones o estimaciones incluidas en este documento se basan en metodologias de uso comuny deben entenderse
como ejercicios prospectivos. El comportamiento pasado de las variables econédmicas, sea favorable o desfavorable, no
constituye garantia de resultados futuros.

Nada de lo expuesto en este documento constituye una oferta, invitacidon o sugerencia para comprar, vender o adquirir
participacién en activo o instrumento financiero alguno, ni puede servir como fundamento para la celebracién de contratos,

compromisos o decisiones de cualquier naturaleza.
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