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RESUMEN

Dentro de la valuacion de empresas existe un obstaculo importante cuando
se trata de valorar empresas en etapa inicial, ya que los métodos tradicionales
consideran unicamente datos tangibles e historial financiero, mientras que los
dirigidos a startups suelen presentar un alto grado de subjetividad. Esto se traduce
en una estimacion incompleta del valor real de una empresa. La presente
investigacion propone un modelo que integra variables cuantitativas y cualitativas,
reconociendo que el valor de una empresa surge de la sinergia entre sus elementos
tangibles e intangibles. Este modelo se construyo a partir del analisis comparativo
de métodos tradicionales y aquellos enfocados en startups, identificando las
variables clave que deben considerarse en el ecosistema emprendedor. Mediante
el uso del Proceso Analitico Jerarquico (AHP), se logré integrar las variables
cualitativas de forma objetiva, a partir de una ponderacion construida con base en
la opinién experta recolectada a través de una encuesta. El resultado es un modelo
hibrido que utiliza proyecciones de ingresos, un multiplo sectorial, y un Factor
Integral Emprendedor como componente cualitativo, aportando asi una via
estructurada y replicable para valuar empresas en etapa inicial desde una
perspectiva mas integral. Este enfoque permite ajustar el valor proyectado de una
startup considerando aspectos como el capital humano, capital intelectual, modelo
de negocio y capital financiero, variables tradicionalmente excluidas de las
metodologias clasicas. La aplicacion del modelo a un caso practico permitio
observar su pertinencia y utilidad, destacando su potencial como herramienta

adaptable y mejorable para distintas etapas del ciclo de vida empresarial.

Palabras clave: valuacion de startups, modelo hibrido, AHP, capital

intangible, empresas emergentes, factores cualitativos.



ABSTRACT

Business valuation faces a significant challenge when it comes to assessing
early-stage companies, as traditional methods rely solely on tangible data and
financial history, while methods designed for startups often involve a high degree of
subjectivity. This results in an incomplete estimation of a company's actual value.
This research proposes a model that integrates both quantitative and qualitative
variables, recognizing that a company's value arises from the synergy between its
tangible and intangible elements. The model was developed through a comparative
analysis of traditional methods and those focused on startups, identifying the key
variables that should be considered within the entrepreneurial ecosystem. Using the
Analytic Hierarchy Process (AHP), qualitative variables were objectively integrated
through a weighting process based on expert opinion collected via a structured
survey. The result is a hybrid model that combines revenue projections, a sectoral
multiple, and a qualitative component known as the Entrepreneurial Integral Factor,
providing a structured and replicable approach to valuing early-stage companies
from a more comprehensive perspective. This approach makes it possible to adjust
the projected value of a startup by incorporating factors such as human capital,
intellectual capital, business model, and financial capital—elements often excluded
from traditional valuation methodologies. The application of the model to a case
study demonstrated its relevance and usefulness, highlighting its potential as an

adaptable and improvable tool for different stages of the business life cycle.

Keywords: startup valuation, hybrid model, AHP, intangible capital, emerging

companies, qualitative factors.
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1. INTRODUCCION

1.1 Antecedentes

Actualmente la valoracion de bienes abarca dos ambitos fundamentales: la
tangibilidad y la intangibilidad, asi como la combinacién sinérgica de ambos
elementos. Esto incluye activos intangibles, como ciertos equipos electronicos que
son inutiles sin sus componentes intangibles, y viceversa. Estos bienes con altos
valores afnadidos derivados de esta combinacién se convierten en activos
determinantes que pueden influir en la continuidad o desaparicién del bien a valuar
(Osorio G. , 2014).

Un tema de gran interés en el mundo empresarial y de finanzas es la
valoracién de empresas y/o negocios, algo de lo que estamos rodeados y vivimos
de manera cotidiana desde una perspectiva indirecta. Elinterés en la valoracion de
empresas y negocios es creciente en el mundo empresarial y financiero. Esta
valoracidén es una practica cotidiana, aunque a veces indirecta, y responde a la
evolucién de los negocios, que pueden ser desde plataformas virtuales hasta

empresas fisicas, desde etapas iniciales hasta negocios con décadas de operacion.

Entre las aplicaciones de la valoracion, existe la valoracion de empresas, que
permite a los interesados en su desarrollo tanto propietarios, inversionistas o alguna
institucién que requiera conocer el valor de alguna empresa, conocer el valor de sus

activos.

Gracias a los trabajos con fechas previas al afio 2000 citados en articulos de
Alvarez (2022) y Saavedra (2007) se sabe que la valoracion de empresas en México
ha estado presente desde finales del siglo XX, especialmente a partir de los afos

noventa, consolidandose como una disciplina financiera de gran relevancia.

Existen varios métodos que facilitan la compra, venta, transferencia o bien
comercializacidon de tecnologia y por supuesto de servicios o productos que

engloban desde nivel local hasta internacional. Considerando la importancia que ha

11



ganado el crecimiento y desarrollo de los negocios en etapa tempranay los recursos
que se usan, estos modelos tradicionales no siempre ofrecen evaluaciones
precisas, lo que genera una brecha importante en la valuacion de empresas,
particularmente startups (Golshani, Adab, & Shafaghi, 2023).

Dentro de los modelos mas empleados en México para la valuacion de
empresas, estan: el Black and Scholes, Valor Econémico Agregado (EVA), Flujo de
Efectivo Descontado (FED), Balanced Scorecard (BS), Generacion Econdmica
Operativa (GEO), Rendimiento Operativo Neto (RION), etc. (Saavedra, Morales, &
Bernal, 2012).

Aunque actualmente no existe consenso sobre la metodologia a utilizar para
valuar una startup debido a sus caracteristicas unicas y el modelo de negocio
disruptivo, lo que genera incertidumbre en los inversionistas de capital de riesgo en
la asignacion de un valor. Hay distintas metodologias para evaluar las startups,
como: Método Berkus, Método Scorecard, Risk Factor Summation, Venture Capital,
First Chicago y Real Options. Mas especificamente para las empresas que aun no
han generado ingresos, también llamadas startups pre-revenue, se utilizan los tres
primeros métodos, que se enfocan principalmente en factores cualitativos (Higuera,
2022).

Dada la falta de consenso metodoldgico y la necesidad de considerar factores
cualitativos e intangibles, surge la oportunidad de desarrollar modelos de valoracion

mas integrales que se adapten a las caracteristicas unicas de las startups.

El presente trabajo da continuidad al enfoque planteado en el protocolo de
investigacion, profundizando en el analisis de los métodos de valuacion existentes
y desarrollando un modelo hibrido que integra factores cualitativos relevantes para

empresas en etapa inicial.
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1.2Justificacion

La valuacion es la disciplina encargada de estimar el valor de una empresa
o negocio. De acuerdo con el Instituto de Administracion y Avaluos de Bienes
Nacionales (INDAABIN, 2023), se trata de un proceso técnico y metodolégico que,
mediante el analisis contextual de un bien, permite estimar su valor en términos
monetarios, considerando tanto variables cualitativas como cuantitativas. En los
negocios en operacion, existen métodos de valuacion que permiten identificar,
medir y gestionar la relacion riesgo-rendimiento, los cuales dependen de factores
internos y externos, presentes y futuros, que afectan su operacion, flujo de efectivo

y valores de oportunidad (Figueroa, 2005).

La valuacion empresarial tiene diversas aplicaciones en México, tales como
la planeacion de inversiones, compra y venta de empresas, incorporacion o
desincorporacion de unidades de negocio, y la reorganizacion de entidades
(Saavedra, 2007). Sin embargo, cuando se trata de startups (empresas en etapa
inicial) estas metodologias presentan limitaciones importantes. Las startups suelen
carecer de historial operativo, cuentan con ingresos bajos o inexistentes, dependen
del capital privado y enfrentan altos niveles de riesgo y estructuras de capital no
estandarizadas, lo que dificulta su analisis con métodos tradicionales (Damodaran,
2009, pags. 3-7).

Ademas, la esperanza de vida de las empresas en México es limitada. Segun
el Estudio sobre la Demografia de los Negocios (INEGI, 2021) el 20.8% de los
establecimientos cerraron de forma definitiva en 2020. Las empresas jovenes
enfrentan multiples desafios, como competir con companias consolidadas,
adaptarse a regulaciones complejas y acceder a recursos financieros o

tecnoldgicos, factores que reducen sus probabilidades de éxito.

Por ello, resulta fundamental considerar el contexto especifico en el que operan
estas empresas. Factores culturales, regulatorios, de infraestructura, educativos y

econdémicos, que forman el ecosistema emprendedor e influyen notablemente en
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las posibilidades de crecimiento y consolidacion (Arenal, Armuia, Ramos, & Feij6o).
Para una valuacion adecuada, es necesario analizar este entorno de manera

realista, mas alla de lo estrictamente financiero.

Asimismo, los activos intangibles, como el capital humano, la tecnologia, el
conocimiento y la capacidad de innovacion, representan una porcion significativa
del valor de las startups, aunque frecuentemente quedan fuera de las metodologias
tradicionales. Moscoso y Botero (2013), destacan la importancia de desarrollar
enfoques de valuacion que integren estos factores cualitativos, ya que los modelos
clasicos dependen excesivamente de informacion historica y no reflejan la dinamica

real de estas empresas.

Finalmente, el indice de Competitividad Estatal 2024 (IMCO Staff, 2024)
subraya la importancia de la actividad empresarial para el desarrollo econémico,
incorporando indicadores como inversion extranjera directa, infraestructura digital,
nivel educativo, ingreso laboral, seguridad y percepcion de corrupcion. Esto
evidencia que el valor de una empresa no solo reside en sus cifras contables, sino

también en su entorno y capacidades intangibles.

En este contexto, esta investigacion busca aportar una herramienta de
valoracion mas adecuada para startups, integrando variables cualitativas al analisis
cuantitativo tradicional, buscando ofrecer estimaciones mas justas y realistas tanto

para inversionistas como para emprendedores.

1.3Planteamiento del problema

En los ultimos afos, el interés por los temas financieros ha crecido entre los
jovenes latinoamericanos, en parte gracias a su difusion en redes sociales y medios
digitales (Forbes Staff, 2023). Este contexto ha impulsado el auge de los
emprendimientos y ha incrementado la participacion de los jovenes en actividades
econdmicas y de inversion. En Latinoamérica, las pequefias y medianas empresas

(MiPyMEs) representan aproximadamente el 85% del tejido empresarial, generan
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una parte significativa del empleo y funcionan como una alternativa para enfrentar

crisis econémicas (Palas & Salcedo-Munoz, 2021).

En México, entre mayo de 2019 y mayo de 2023 nacieron 1.7 millones de
establecimientos y cerraron 1.4 millones, segun datos del INEGI (2024). Aunque
relativamente esto representa una ganancia neta, el dato mas relevante es que solo
el 17.65% de los nuevos negocios logro sobrevivir en ese periodo. Esta cifra revela
la fragilidad de los emprendimientos, que enfrentan altos niveles de riesgo,
estructuras financieras débiles y un entorno competitivo dominado por empresas

con mayores recursos y consolidacion en el mercado.

Figura 1.
MiPyMes mayo 2019-junio 2023

MiPyMES mayo 2019- junio 2023

82.35%

Murieron = Sobrevivieron

Nota. Elaboracién Propia, con Datos del INEGI, 2024.

El financiamiento privado es clave para que estos emprendimientos puedan

desarrollarse. Sin embargo, muchas empresas jovenes no cuentan con acceso a
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fuentes formales de financiamiento, y su dependencia del capital propio o de
familiares limita su capacidad de crecimiento (Unidad de Desarrollo Productivo,
2018). Esta limitacion esta directamente relacionada con un problema estructural:

la falta de mecanismos efectivos para estimar su valor econémico.

Valorar una empresa en etapa inicial representa un desafio complejo, Las
metodologias tradicionales de la valuacion de empresas, como el descuento de
flujos de efectivo o el uso de multiplos financieros se basa en informacion historica,
con la que este tipo de empresas no cuenta, o que aun no refleja su verdadero
potencial (Damodaran, 2009, pag. 2). Por lo regular, las startups apenas han
iniciado operaciones, no generan ingresos consistentes, y dependen de ideas o

desarrollos intangibles dificiles de cuantificar.

Ademas, el riesgo asociado a invertir en estas empresas es alto, en especial
durante las etapas iniciales donde las decisiones financieras, como el volumen y
momento de inyeccion de capital son determinantes para su viabilidad. No obstante,
se ha observado que el acceso temprano a financiamiento se asocia con un mayor
potencial de éxito (Sanchez, 2018), lo que refuerza la importancia de contar con

modelos de valuacion adecuados a estas caracteristicas.
En este contexto, surge una pregunta fundamental:

¢,Como estimar adecuadamente el valor de una empresa en etapa temprana

que aun no cuenta con informacion financiera consolidada?

A pesar de que existen estudios sobre valuacion de empresas, hay una clara
brecha metodoldgica cuando se trata de emprendimientos en etapas iniciales, Este
vacio limita las decisiones de inversion, dificulta la obtencion de financiamiento, y

genera incertidumbre tanto emprendedores como para inversionistas.
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1.4Hipotesis
La integracion de factores cualitativos clave en un modelo de valoracion
existente permitira mejorar la precisién y representatividad de las estimaciones de
valor para empresas tradicionales en etapa inicial con como herramienta, al

considerar variables que usualmente son omitidas por los métodos convencionales.

1.50bjetivos de la investigacion
1.5.1 Objetivo general
Desarrollar un modelo de valoraciéon hibrido en etapa inicial con uso de
tecnologia como herramienta, con base a los métodos existentes que integre
factores cualitativos relevantes, con el fin de obtener estimaciones de valor mas
realistas y utiles para inversionistas y emprendedores, facilitando estimaciones de
valor mas precisas y adaptadas a sus caracteristicas unicas, mediante una

investigacion documental.

1.5.2 Objetivos especificos

1. ldentificar las limitaciones de los métodos tradicionales de valuacion
aplicados a startups.

2. Clasificar y seleccionar variables cualitativas clave que influyen en el valor
de una startup.
Disefiar un multiplicador basado en dichas variables cualitativas.
Integrar el multiplicador al modelo tradicional para proponer un modelo de
valoracién hibrido.

5. Validar el modelo propuesto mediante un caso practico.
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1.6 Metodologia de la investigacion

Para fines de esta investigacion, se empleara el método deductivo, a fin de
establecer nuevas variables que consideren distintos riesgos, factores contextuales
que condicionan el crecimiento y desarrollo de las empresas en sus primeros anos,

asi como sus capacidades internas.
1. Revisidon del estado del arte y analisis contextual

Se recopilara y analizara informacion relevante sobre la valuacion de
empresas en etapa temprana, mediante la revision de fuentes académicas, articulos
especializados y documentos institucionales. Esto permitira comprender el contexto
actual de la valuacién de startups, sus desafios, y las propuestas existentes que

buscan superar las limitaciones de los métodos tradicionales.
2. Andlisis de la estructura tipica de un emprendimiento

A través del estudio de la documentacion existente sobre startups y
emprendimientos, se identificaran elementos clave que caracterizan su estructura
operativa, organizacional y financiera. Estos puntos serviran como base para
seleccionar variables que, posteriormente, seran consideradas en el modelo

propuesto.
3. Anadlisis critico de los métodos tradicionales de valuacion.

A partir del conocimiento obtenido en la etapa anterior, se identificaran y
estudiaran los principales métodos de valuacion tradicional. Se analizaran sus
fundamentos, variables requeridas, ventajas y limitaciones frente a las
caracteristicas de las startups, con el fin de evaluar su pertinencia frente a startups

y justificar la necesidad de variables cualitativas adicionales.
4. Propuesta del modelo y factor de emprendimiento

Con base en el analisis anterior, se formulara un “factor de emprendimiento”,

entendido como un multiplicador compuesto que integre los principales elementos
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cualitativos asociados al entorno y caracteristicas internas de las startups. Este
factor se traducira a una escala cuantificable que podra ajustarse a las bases

existentes como la proyeccion de ingresos y el uso de multiplos de sector.
5. Aplicacion del modelo propuesto a un caso practico

El modelo sera aplicado a un caso practico con el objetivo de evaluar su
funcionalidad, consistencia y pertinencia frente a las condiciones reales de una
empresa en etapa inicial. Esta aplicacion permitira identificar como se integran las
variables cualitativas y cuantitativas dentro del proceso de valuacién, asi como
observar el impacto del Factor Integral Emprendedor en la estimacion final del valor.
La finalidad de esta etapa es demostrar la operatividad del modelo en un contexto
real, validando su utilidad como herramienta metodoldgica.

6. Validacion de la hipotesis

Finalmente, se evaluara si la integracion de variables cualitativas mediante el
factor de emprendimiento permite obtener estimaciones de valor mas ajustadas a la
realidad de las startups, en comparacion con métodos tradicionales. Esto permitira

validar o rechazar la hipotesis planteada en esta investigacion.
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2. MARCO TEORICO

2.1Concepto de startup
Es importante para abordar este trabajo, definir y conocer el concepto de startup 'y

conociendo sus caracteristicas mas comunes entre si.

2.1.1 Definicion y caracteristicas
Las startups se definen como empresas jovenes o en etapas tempranas,
generalmente asociadas con propuestas de valor innovadoras, especialmente en
sectores tecnoldgicos o digitales (Botello & Gobnzalez-Bueno, 2020) Estas
organizaciones carecen de un historial financiero solido y dificilmente encuentran

comparables de mercado para su valoracion.

Para otros autores, las startups son organizaciones empresariales de nueva
creacion que generalmente se asocian a la innovacion y el desarrollo de tecnologias
e internet, se distinguen por su riesgo y potencial, orientadas a la masificacion de
las ventas donde los costes son generalmente bajos e ingresos crecientes de

manera exponencial (Gadea & Ribal, 2018).

En el desarrollo de esta tesis entenderemos por startup, aquellas empresas
aun no formales que se encuentran en la fase de idea de negocio listas para salir al

mercado o en prueba piloto que no rebasan 1 afo de vida.

2.1.2 Diferencias entre startups y empresas tradicionales
Este tipo de empresas se basan en la innovacion y crecimiento empresarial,
a diferencia de las empresas tradicionales, las startups basan su actividad en
investigacion y desarrollo con finalidad de obtener un producto o servicio final Unico
y diferenciado. Otros rasgos basicos que diferencian este tipo de empresas del resto
son: la estructura de financiacién particular y ciclo de vida propio (Escartin, Marimon,
Rius, Vilaseca, & Vibes, 2020).
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Asimismo, de acuerdo con Marty (2002), las startup, son pequenas empresas

que trabajan en un ambiente virtual, es decir, internet. Si bien, que sean empresas

jévenes es una caracteristica principal, lo que las diferencia de las tradicionales es

que se basan en innovacion, que puede ser un producto o una manera de vender.

2.1.3 Ciclo de vida y etapas de desarrollo de una startup

Para comprender de manera mas objetiva a lo que nos referimos con las

empresas en etapa temprana. En general, el ciclo de vida de una empresa comienza

con una idea de negocio que busca satisfacer una necesidad del mercado, algunas

de ellas no se concretan, pero algunas otras avanzan al éxito en el mercado ya sea

de un producto o servicio, con ingresos y potencial para alguna ganancia y, por otro

lado, algunas con poca ganancia. Aunque las empresas jovenes representan una

pequefa porcidn de la economia, tienen un gran impacto en ella por el empleo,

innovacion y crecimiento econémico (Velasco, 2013).

Figura 2.
Las Etapas Tempranas del Ciclo de Vida de Una Empresa segun Damodaran

Ingresos

Compaiiias de idea
Sin ganancias
Perdidas operativas

Empresas nuevas Empresas en 2a. Etapa
Ingresos bajos Ingresos crecientes
Perdidas crecientes Salto a ganancias —

Ganancias/Perdidas )
Nota. Adaptado de Velasco (2013).
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De acuerdo con Moscoso & Botero (2013), las empresas en etapa temprana

podrian dividirse en tres fases:

1.

Semilla: se tiene el concepto de una oportunidad de negocio con
potencial de utilidades, el cual no esta en desarrollo, ni probado, por lo
que la financiacion es dirigida justamente a definir y disefiar, el producto
0 servicio, sin embargo, la inversion requerida en esta fase suele ser un

poco mas reducida a lado de la que pueda ser en otras fases.

Puesta en marcha (Startups), en esta fase la empresa esta creada y
tiene como objetivo completar el desarrollo de productos, asi como la
comercializacion, son tan recientes que aun no se generan beneficios y
pueden tener solamente un afo de vida, en esta fase, su financiacion se

destina a la creacion, desarrollo, produccion y distribucion.

Otras de etapa temprana: la financiacion se dirige a un aumento en el

tamano de la empresa.

Esta clasificacion es pertinente y nos permite comprender mucho mejor a lo

que se refiere el término “empresas en etapa temprana” o “Startup” y que para fines

de este trabajo al referirnos con la palabra “emprendimiento” se comprendera de la

misma manera, entendiendo que hablamos de empresas puestas en marcha que

buscan comercializar o desarrollar un producto para su venta (Ver Figura 3).
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Figura 3.
Ciclo de vida de las empresas segun Damodaran
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Nota. Adaptado de Moscoso & Botero (2013).

2.2 Emprendimiento

Comprender el concepto de emprendimiento es fundamental para este
analisis, ya que muchas de las empresas emergentes surgen a partir de iniciativas
emprendedoras. Definir qué significa emprender nos ayudara a contextualizar el

impacto y el papel que juegan estos proyectos para su valoracion.

2.2.1 Definicion y caracteristicas

El emprendimiento se define como una cultura que favorece el desarrollo de
que se entienden como procesos de fundacion de actividades, proyectos, empresas
lucrativas o no, de indole econdmica, social, politica, o bien, renovacién o
reingenierias de procesos existentes. Todo esto es desarrollado por una o varias
personas que empiezan una nueva actividad, identifican una oportunidad de
negocio y organiza los recursos necesarios para ponerlo en marcha, en general, se

usa el termino para referirse a quien crea o desarrolla una empresa o negocio. De
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este modo, se destaca que, en el proceso de emprender, esta persona asume
riesgos a diferencia de un gerente tipico y debe saber evaluar y aprovechar las

oportunidades que se presentan (Hidalgo Proafo, 2014).

2.2.2 Tipos de emprendimiento

Como senala Almodévar (2018), la actividad emprendedora se divide en dos
categorias: el emprendimiento por oportunidad y el emprendimiento por
necesidad. El primero, por oportunidad se inicia para explotar alguna oportunidad
de negocio, en cambio, el emprendimiento por necesidad aparece cuando no hay
alternativas de empleo o son insatisfactorias. Ademas, destaca que existe una
relacion entre las economias desarrolladas y los emprendimientos por oportunidad,
asi como economias menos avanzadas con los emprendimientos por necesidad,
que, a su vez, suele haber una mayor tasa de actividad emprendedora en estas
ultimas. Por otro lado, se encuentra el emprendimiento innovador, que se basa
justamente en la innovacion y se considera un factor que impulsa el desarrollo
econdémico. La actividad emprendedora local y sistémica, mientras que la
primera se caracteriza por la ausencia de economias a escala, division de trabajo,
acumulacién de capital y grandes transacciones; la sistémica hace parte a todas
estas caracteristicas y utiliza redes impersonales. El emprendimiento formal e
informal, estas ultimas son aquellas que participan activamente en la gestion de
una nueva empresa dedicada a la venta de bienes y servicios legitimos pero que
aun no se han registrado ante las autoridades correspondientes, mientras que las

formales si.

2.2.3 Ecosistema de un emprendimiento

De acuerdo con la Universidad Nacional de Litoral (2024), el ecosistema de

un emprendimiento es un conjunto de actores, factores, relaciones y procesos que
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se afectan a las condiciones para la creacion, desarrollo y expansion de las

empresas en un espacio geografico.

Con respecto a los elementos o factores que integran el ecosistema
emprendedor, tenemos diversas opiniones que nos permitiran identificar las

variables mas destacadas de un ecosistema.

Este ecosistema es pilar fundamental para el desarrollo de cualquier
emprendimiento, pues esta formado por recursos y agentes cuya solidez impacta la

estabilidad del negocio. Segun Clavijo (2023), sus principales elementos son:

1. Personal: El esfuerzo humano, es decir, colaboradores cuyo
bienestar influye en el desempefio del emprendimiento.

2. Infraestructura: Elementos fisicos y tecnologicos necesarios para
operar, como oficinas, maquinaria y tecnologia.

3. Cultura: Valores, mision y visidn que guian al negocio y facilitan
alianzas con quienes comparten sus principios.

4. Capital: Recursos econdmicos provenientes de emprendedores,
inversionistas o instituciones, que determinan el crecimiento

5. Mercado: Entorno competitivo y consumidores que afectan la
adaptacion y expansion del emprendimiento.

6. Gobierno: Normativas y politicas publicas que regulan y apoyan la
actividad empresarial.

7. Empresas: Actores de la cadena de valor, como proveedores y

servicios externos, que sostienen la operacion del negocio.

Estos elementos no solo estructuran el ecosistema donde surge y evoluciona
una startup, sino que también inciden directamente en su desempefo y capacidad
de generar valor. Por ello, los factores que conforman el ecosistema emprendedor

seran considerados como insumos cualitativos en la construccion del multiplicador
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propuesto en esta tesis, el cual busca complementar la valuacién tradicional con

variables que reflejen mejor el potencial real de las startups.

Los autores de Ecosistemas Emprendedores y Startups: ElI Nuevo
Protagonismo de las Pequerias Organizaciones presentan una propuesta para la
caracterizacion de los agentes que conforman el ecosistema emprendedor, la cual

se ilustra en la figura (Arenal, Armufia, Ramos, & Feij60).

Figura 4.
Caracterizacion de agentes del ecosistema emprendedor (Arenal, et al.)

Camaras de
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Proveedores de Gobiemo
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Supranacional

Nota. Elaboracién propia, 2024.

Segun andlisis previos se identifican seis regiones en el pais: Noreste,
Noroeste, Occidente y Bajio, Ciudad de México, Centro Sur y Oriente y Sur (ver
figura 5). La regién Bajio destaca por tener el mayor numero de personas con
intencion emprendedora y una cantidad superior de empresas en etapa inicial, s6lo
superada por la region de México. Ademas, presenta menores porcentajes de

cierres y abandonos. En esta zona, las personas perciben mas oportunidades para

2

(o)}



emprender, reconocen sus habilidades y conocimientos, y el miedo al fracaso es

menor, mientras que los medios de comunicacion evidencian casos de éxito.

Figura 5.
Regiones de México

[ 1. Noroeste
[ 2. Noreste
I 3. Occidente y Bajio
I 4. Ciudad de México
5. Centro Sur y Oriente

I 6. Sur

Zona Bajio (geografica)
Zona de influencia

Nota. Elaboracion propia con datos de INEGI (2021). Recuperado de
https://www.inegi.org.mx/rnm/index.php/catalog/434/variable/F12/\V1179?name=REGION

También se observa la influencia de condiciones informales en
emprendimientos menores a 42 meses, identificandose las siguientes variables

clave (Guerrero & Santamaria-Velasco, 2020):
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Variables Dependientes (VD):

VD1: Intencibn emprendedora: Personas que planean emprender en los
proximos tres anos.

VD2: Emprendedores en etapa inicial: Personas con actividad emprendedora
en los ultimos 42 meses.

VD3: Satisfaccion actual: Percepcion sobre la satisfaccion con la actividad

econdmica actual.

Variables Independientes (VI):

Modelos de referencia: Existencia de modelos a seguir.

Oportunidades: Percepcion de oportunidades para emprender.
Conocimientos y habilidades: Percepcion de poseer las capacidades
necesarias.

Miedo al fracaso: Percepcion del riesgo como obstaculo.

Equidad en la sociedad: Percepcion sobre la equidad social.

Buena opcidn profesional: Emprendimiento como opcion viable.

Estatus social y econémico: Percepcion del estatus que otorga emprender.
Medios de comunicacion: Influencia de los medios en la percepcion

emprendedora.

Condiciones de control:

Condiciones formales: Formacion en emprendimiento y apoyo
gubernamental recibido.

Condiciones informales: Apoyo familiar y social, percepcién de valores
sociales y del ecosistema emprendedor.

Control adicional: Estrategias empresariales desarrolladas y personal

empleado.
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2.2.4 Ecosistema de una startup

Hablar sobre startups en América Latina implica reconocer el tamafo del
mercado, que presenta tanto grandes desafios como oportunidades. La region
demanda innovacién en diversas areas y enfrenta una variedad de opciones de
financiamiento: capital propio, deuda o inversion externa. La necesidad de capital
puede variar ampliamente, y las startups deben asegurar fondos continuamente
para avanzar, dado que suelen tener un flujo de caja negativo y una alta tasa de
consumo de capital inicial. Aunque el capital inicial no suele ser alto, este
financiamiento a menudo proviene de fundadores, familiares o amigos que confian

en los emprendedores, incluso sin conocer a fondo el negocio (Borel, 2021).

Estos elementos reflejan la complejidad y particularidades del ecosistema en
el que operan las startups, donde diversos factores interactuan para influir en su
desarrollo y éxito. Por ello, para un analisis integral, se consideran variables
fundamentales que conforman este ecosistema: el ambito personal, Ila
infraestructura a nivel local, estatal o nacional, el contexto cultural y social, el capital
disponible, el mercado, el gobierno y las empresas. Estas variables constituyen la
base para comprender y evaluar el entorno emprendedor que impacta directamente

en la viabilidad y crecimiento de las startups.
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3. MARCO GENERAL: METODOS DE VALORACION DE NEGOCIOS

La valuacion de empresas es un proceso que pretende estimar su valor real
a través de uno o mas métodos especificos. Para ello, es necesario considerar
algunos elementos computacionales, métricas financieras, politicas internas,

estrategias y otros factores vinculados al funcionamiento y proyeccion del negocio.

Este capitulo constituye una revision del estado del arte en torno a los
métodos mas relevantes de valoracién de empresas. Se describen tanto enfoques
tradicionales como métodos cualitativos aplicados a startups, analizando sus
fundamentos, aplicaciones, ventajas y limitaciones. Dicha revisidn sistematica
permite identificar vacios en los enfoques actuales, lo cual justifica la propuesta
metodoldgica desarrollada posteriormente.

Para clasificar los enfoques y métodos de valoracion empresarial, se toma
como base el analisis de literatura especializada, especialmente las contribuciones
de autores como Fernandez, Damodaran y Jaramillo. Segun estos autores, los
meétodos de valoracién se dividen en dos categorias principales: los tradicionales y
los alternativos. Los métodos alternativos, a diferencia de los tradicionales, tienen
la ventaja de incorporar informacion cualitativa sobre la empresa, lo que afecta el
valor de esta y son frecuentemente empleados por inversores en capital de riesgo.
A continuacién, se examinaran algunos metodos y se discutiran sus limitaciones en
relacion con la valoracion de empresas emergentes (Botello & Goénzalez-Bueno,
2020, pag. 57).

Entre los métodos tradicionales se encuentran aquellos basados en el estado
de situacioén financiera, en el estado de resultados y los métodos mixtos. Aunque
los métodos mixtos ofrecen un panorama mas amplio al considerar activos fisicos e
intangibles, no resultan completamente adecuados para startups, ya que requieren

informacion histérica confiable, la cual suele ser escasa o incluso inexistente.

Ademas, en el caso de los métodos basados en resultados, uno de los

principales retos es la dificultad de encontrar empresas comparables con tasas de
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crecimiento similares, debido a que estas empresas suelen estar en diferentes

etapas de desarrollo.

En este trabajo se revisara brevemente algunos de los principales métodos
de valoracién, tanto tradicionales como alternativos. La seleccién responde a las
condiciones especificas de las startups: alta incertidumbre, rapida evolucién y

escaso historial financiero.

La inclusién de una variedad de enfoques permite ofrecer una perspectiva
mas completa. Mientras que los métodos tradicionales, como el descuento de flujos
de caja, proporcionan una base solida, los métodos alternativos, como el enfoque
de valor basado en opciones, son capaces de captar el potencial de innovacion y

crecimiento de estas empresas emergentes.

Al abordar estos métodos, se busca comprender mejor su aplicabilidad y
limitaciones en el contexto especifico de las startups, facilitando asi un analisis de
viabilidad. Este analisis permitira identificar los puntos débiles como areas de

oportunidad para mejorar la valoracion de estas empresas.

3.1 Método de flujo de caja descontado (DCF)
3.1.1 Fundamentos y aplicacion

Uno de los métodos mas comunes para valorar empresas es el Descuento
de Flujos de Caja, conocido en inglés como Discounted Cash Flow (DCF). Este
método estima y analiza los resultados futuros de una empresa para determinar el
valor actual de sus acciones. Para ello, se actualizan los flujos de caja proyectados
descontandolos a una tasa media ponderada de los recursos utilizados (Alcover,
2009). En este método, las variables mas destacadas los flujos de efectivo
esperados en el futuro y la tasa de descuento. Ademas, también se refleja a través

de la tasa de descuento, el riesgo asociado con la inversién en un negocio. Este
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enfoque combina la informacion financiera de la empresa con los datos del mercado

de capitales (Rodriguez Vazquez & Aca Varela, 2010).

El método de flujo de caja descontado se calcula a partir del flujo de caja libre
histérico de cada afio ajustado a una tasa de descuento, deuda, capital, tasa
promedio de deuda, rendimientos de los activos, tasa impositiva y tasa de

crecimiento (Hernandez Blanco & Gualdron Lopez, 2014),

Pasos para calcular el flujo de caja descontado (DCF) son los siguientes
(Mufoz, 2022):

1. Calcular los flujos de caja libres futuros

Flujo de caja libre (FCL): Es el efectivo que la empresa genera después de
cubrir sus costos operativos y necesidades de inversion (capital de trabajo y CapEx).
Se obtiene de los flujos de entrada (ventas, cobros) menos los flujos de salida

(costos operativos, impuestos, inversion en capital de trabajo, inversiones netas).

2. Determinar la tasa de descuento adecuada

La tasa de descuento refleja el costo del capital utilizado en el proyecto y el

riesgo asociado con los flujos de caja futuros.

Se suele calcular con el Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC), que

considera tanto la deuda como el capital propio de la empresa.

La formula es:

CF

Tasa de descuento= ——
(1+7)

Donde r es el WACC y t es el afio del flujo de caja.
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3. Elegir el horizonte temporal (duracion)
Se deben proyectar los flujos de caja para un periodo entre 4 y 10 afios. Un
horizonte muy corto puede dejar fuera informacion relevante, y un horizonte
demasiado largo puede ser impreciso debido a la dificultad de prever flujos de caja

a largo plazo.

4. Calcular el valor terminal (VT) o valor final
Al final del periodo proyectado, se calcula el valor terminal (VT), que
representa el valor de la empresa en el futuro, suponiendo un crecimiento constante

de los flujos de caja a partir de ese momento.

Formula de valor terminal (modelo de Gordon-Shapiro):
_ CF
T -9)
Donde:

CF = flujo de caja proyectado para el ultimo afio

r = tasa de descuento

g = tasa de crecimiento de los flujos de caja a
perpetuidad

5. Descontar los flujos de caja y el valor terminal

Descuenta todos los flujos de caja proyectados y el valor terminal a su valor
presente, usando la tasa de descuento.

La formula completa para calcular el DCF es:

DFC=y" FCt n VT

t=1(147)t (147"
Donde:
FCt = flujo de caja libre de cada afo
r = tasa de descuento

n = nimero de anos del horizonte de inversion
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6. Evaluacion del proyecto o inversion
Valor presente neto (VPN): El DCF resultante es el valor presente de todos
los flujos de caja futuros, incluyendo el valor terminal. Si el DCF es positivo, la

inversion es rentable; si es negativo, no lo es.

Un ejemplo de calculo de valuacion mediante flujo de fondos descontados,
tomado de Mufoz (2022):

FLUJO DE CAJA DESCONTADO (DCF)

Vemos una empresa que, durante 3 afos y de acuerdo con las cifras
proporcionadas por su departamento financiero, genera $500,000 por afio en flujo de caja

libre y presenta una tasa constante del 5% anual.

Para calcular su flujo de caja (CF), debes comenzar por multiplicar su flujo de caja

libre por la tasa constante:

$500,000.00 X 0.05 = $25,000.00

Después, agrega estos $25,000 a sus $500,000 iniciales, equivalentes a su flujo

de caja para el afio siguiente:

$25,000.00 +  $500,000.00 = $525,000.00
El flujo de caja para tres afios sera el resultante de:
$525,000.00 X 0.05 = $26,250.00 + $525,000.00

=  $551,250.00

Ahora pasemos a calcular el valor del negocio empleando la formula DCF. Por

ahora, tenemos tres calculos (digamos que su tasa de descuento - r - es del 15% anual):

CF1= $500,000.00
CF2= $525,000.00
CF3= $551,250.00
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DCF=
($500,000/(1+0.15)™M)

Z( ($525,000/(1+0.15)"2) )
($551,250/(1+0.15)72)

$434,782.61
$396,975.43
$362,455.82

DCF= $1,194,213.86

En este ejemplo, el valor actual de la empresa es de: $1,194,213.86 durante

un periodo de tres afos.

La tasa de crecimiento (15% anual respecto al momento inicial) es mayor que
el flujo de caja de su negocio (5%). Una tasa de crecimiento mas alta significa que
las versiones con descuento de sus flujos de efectivo futuros se deprecian cada afio

hasta que llegan a cero.

3.1.2 Ventajas y limitaciones

Como principales ventajas de este método, encontramos que considera la
capacidad de generacion de flujos futuros al considerar expectativas de futuro

(beneficios y cash flows).

Ademas de ser un método riguroso, es un meétodo de valoracion
generalmente aceptado y considera a la empresa como un auténtico “Proyecto de
inversion”.

Otro punto a favor es que basa en la capacidad de generacion de caja,

prestando menor atencion al resultado contable, que puede estar fuertemente
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afectado por criterios subjetivos que intervienen en su determinacion (Maria Realp,
2009).

Sin embargo, este método presenta varias limitaciones al aplicarse a
startups, principalmente debido a la falta de historial y a la irrelevancia de los
resultados pasados para predecir las ganancias futuras. Durante las fases iniciales,
las startups suelen experimentar pérdidas debido a que los ingresos no cubren los
costos fijos. Incluso cuando comienzan a generar ingresos, las pérdidas pueden
aumentar, ya que deben afrontar una mayor demanda sin contar con el volumen
necesario para equilibrar la situacion, lo que podria afectar significativamente la

valoracion de una empresa en etapa inicial.

Otro inconveniente es que este meétodo resulta complicado de utilizar en
presencia de flujos de efectivo negativos. Ademas, gran parte del valor de una
empresa se encuentra en su valor terminal, que representa el efectivo generado
cuando la compafia alcanza la madurez. Este aspecto es particularmente
desafiante para las startups, ya que es dificil prever cuando alcanzaran la madurez

y en qué condiciones se encontraran en ese momento.

Asimismo, para calcular el factor de descuento, se necesita conocer la
correlacion entre las acciones de la startup y el rendimiento del mercado. Para
empresas no cotizadas en bolsa, se recurre a empresas comparables del mismo
sector, con tasas de crecimiento y margenes similares. Sin embargo, encontrar
empresas comparables con caracteristicas equivalentes es especialmente dificil en

el caso de las startups (Botello Velasco & Gonzalez-Bueno, 2020).

Por tanto, se considera que el método de Flujo de Caja Descontado es
confiable si se aplica en empresas maduras, sin embargo, para el caso de las
startups carece de la incorporacion de elementos cualitativos e intangibles, que

pudieran tener un impacto en su valoraciéon dado que se trata de empresas jovenes.

En cuanto a la viabilidad de aplicacion, el método requiere de informacién

financiera de la empresa a valuar, y como ya se ha resaltado anteriormente, una
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empresa en etapa inicial sobre todo aquellas que se encuentran en la fase de “idea”
o “semilla”, no cuentan con ello. En resumen, el método de flujo de caja descontado
puede utilizarse para valorar una startup, pero su efectividad depende de la
capacidad para hacer proyecciones realistas y considerar adecuadamente la
incertidumbre y el riesgo. Para obtener una valoracion mas completa y equilibrada,
es recomendable combinar el FCD con otros métodos, como el analisis comparativo

o el enfoque de valor basado en opciones.

3.2 Método de multiplos comparables (Mercado)

3.2.1 Fundamentos y aplicacién

La teoria detras de este enfoque en la valoracion se basa en el principio de
sustitucion: nadie pagaria mas por un activo de lo que pagaria por una alternativa
equivalente. En el contexto de la valoracién de empresas, esto implica considerar
los precios de compafias similares que han sido vendidas. Este método es
relevante porque proporciona evidencia de las transacciones actuales, lo que nos
brinda indicadores utiles para determinar valores. Se entiende clasicamente que el
precio al que un bien cambiaria de manos se establece entre un comprador y un
vendedor dispuestos, sin que ninguno de ellos esté obligado a realizar la
transaccion, y ambos teniendo un conocimiento razonable sobre el activo en
cuestion (Pratt & CFA, 2005).

Un método muy comun del enfoque de mercado son los procedimientos
comparativos, que permiten obtener el valor de la empresa objeto de valoracién
mediante informacién sobre transacciones y empresas similares en el mercado
(Valls Martinez, 2001). Se basa en la comparacién de una empresa con otras,
tomando datos de empresas que sean el mismo sector y cuota del mercado,
tamano, historia, crecimiento, estructura financiera, diversificacion de productos,

expectativas de venta, margenes, rentabilidad, entre otras caracteristicas. Esta
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metodologia es sencilla, sin embargo, las variables que se requieren deben tener

una relacion con el valor (ACCID, 2009).

Este método permite hacer un calculo rapido para estimar el valor de una

empresa y constituyen muchas veces aproximaciones razonables para determinar

el valor estimado. Existen diversos multiplos utilizados, entre los mas comunes

(Tapia):

e Basados en valores de mercado: Price Earning, Price/book Value, Q de Tobin

e Basados en Estados de Resultados: Price/EBIT, Price/EBITDA, Price/Ventas

e Basados en el Cash Flow: Price/Operative Cash Flow, Price/Equity Cash
Flow, FCF Yield, FCF/Div

e Otros: Cantidad de clientes, cantidad de abonados.

Que podrian clasificarse para su uso de acuerdo con el sector de la empresa

a valuar:

Tabla 1.

Multiplos, En Thomson Reuters: Valuaciones por multiplos

SECTOR
Manufacturas ciclicas

Alta tecnologia, alto
crecimiento

Alto crecimiento,
pérdidas netas

Infraestructura

REIT

Servicios financieros

Comercio minorista

MULTIPLO
UTILIZADO

PE, PE
relativo

PEG

PS, VS

EV/EBITDA

P/CF

P/B
PS, VS

COMENTARIOS

Muchas veces con ganancias normalizadas

Grandes diferencias en crecimiento entre
empresas have que la comparacion por PE sea
dificil

Asumir que los margenes esperados seran
positivos

Empresas del sector tienen pérdidas en los
primeros afos y las ganancias pueden variar de
acuerdo con el método de depreciacion
Restricciones a la politica de inversion y grandes
cargos por depreciacion hacen que los flujos de
caja sean una mejor medida que las ganancias
Valor libros relativos al mercado

PS Si el endeudamiento es similar entre empresas
y VS si el endeudamiento es diferente
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Nota. Adaptado de Valuacién por Mdltiplos, por Tapia (s.f.).,

https://economicas.unsa.edu.ar/afinan/fe/material_de estudio/material/Valuaciones%20por%20mul

tiplos.pdf

Como se puede observar, el método requiere de datos financieros que
podemos obtener de informes financieros, bases de datos o plataformas financieras

principalmente.
Ejemplo:

Se tiene como datos de tres empresas comparables el precio por accion (P),
Ganancias por accion o Earnings Per Share (E), EBITDA (ganancias antes de
impuestos, intereses, depreciacion y amortizacion), ingresos (S), acciones en
circulacion y Valor de la Empresa (EV). Con estos datos, obtenemos el ingreso por
accion, dividiendo los ingresos entre las acciones en circulacion y con estos datos
ya podemos obtener nuestros multiplos, en este caso se utilizan los multiplos: P/E,
EV/EBITDA Y P/S. Y de la empresa sujeto calcularemos el precio por accién y el

valor de la empresa.

Para obtener estos multiplos, se hacen las siguientes operaciones:

Precio de la accién (P)
EPS (E)

Valor de la Empresa (EV)
EBITDA

Multiplo P/E =

Multiplo EV/EBITDA =

Precio de la accién (P)

Multiplo P/S =

Ingreso por Acciéon (S)

Una vez obtenidos los multiplos de cada empresa, se saca el promedio para

obtener un solo valor por multiplo y finalmente se multiplican de la siguiente manera:

P/E=Multiplo P/E x EPS
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EV/EBITDA= Multiplo EV/EBITDA x EBITDA
P/S= Multiplo P/S x Ingresos (S)

Tabla 2.
Ejemplo de Multiplos Comparables

MULTIPLOS COMPARABLES

Empresa A Empresa B Empresa C Sujeto
Precio Accion (P) $50.00 $40.00 $60.00
EPS (E) $5.00 $4.00 $6.00 $4.00
EBITDA $20,000,000.00 $15,000,000.00  $25,000,000.00 $18,000,000.00
Ingresos (S) $100,000,000.00 $80,000,000.00 $120,000,000.00 $90,000,000.00
Acciones en circulacion 2,000,000 2,000,000 2,000,000 2,000,000
Ingreso por accion $50.00 $40.00 $60.00 $45.00
Valor de la empresa (EV) $ 80,000,000.00 $ 70,000,000.00 $ 100,000,000.00
Promedio
Multiplo P/E 10.00 10.00 10.00 10.00
Multiplo EV/EBITDA 4.00 4.67 4.00 4.22
Mdiltiplo P/S 1.00 1.00 1.00 1.00

VALOR FINAL

P/E $40.00 por accion
EV/EBITDA $76,000,000.00

PIS $90,000,000.00

Nota. Elaboracion propia, con datos de Valuacion por Multiplos, por Tapia (s.f.).,
https://economicas.unsa.edu.ar/afinan/fe/material_de estudio/material/Valuaciones%20por%20mul
tiplos.pdf

El método de multiplos, como ya se menciond, es un método de mercado,
ademas, este método aplicado a ingresos 0 ganancias es un metodo popular pese

a algunas desventajas se considera la mejor herramienta de valoracion de startups
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en etapa inicial, utilizandolo como una métrica general para evaluar su rentabilidad
usando un multiplo de ingresos (EV/Ingresos), que considera como su nombre lo
dice, los ingresos brutos de una startups especificamente en el sector de la empresa
(Sarath, 2025). Como ejemplo: hipotéticamente si el promedio de los multiplos de 5
empresas de un sector determinado es 3.67, es un punto de referencia para evaluar
el potencial de ganancias de cualquier startup en fase inicial de ese sector, por tanto,

si la empresa sujeto registra ingresos anuales de $1,000,000, entonces:

$1,000,000 x 3.67 = $3,670,000

Lo anterior afirma que, aunque el método de multiplos comparables se
clasifica tradicionalmente como un enfoque de mercado, en el caso de startups

puede combinarse con ingresos proyectados para obtener un valor estimado.

3.2.2 Ventajas y limitaciones

a principal ventaja de estos métodos es su simplicidad. Consisten en
comparar una empresa con variables de otras similares, siendo ampliamente
utilizados para valorar empresas no cotizadas, a partir de cotizadas comparables
(Labatut Serer, 2005).

Ademas, permiten comparar un gran numero de empresas en el mercado
bursatil y pueden sustituir otras caracteristicas como riesgo, rendimiento y
crecimiento. También relacionan el precio con los beneficios actuales. Sin embargo,
el indice pierde utilidad si los resultados son negativos o si hay alta volatilidad, lo

que puede modificar drasticamente el PER de un periodo a otro.

Como se basan en multiplos, pueden presentar errores, ya que estos derivan
de empresas comparables que podrian estar sobre o subvaloradas. Ademas, el
concepto de “empresa comparable” implica cierto grado de subjetividad, pues dos

empresas no son idénticas (Martinez, Lizola, Saravia, Gardufio, & Garcia, 2020).
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También es dificil encontrar comparables adecuadas, dado que pocas
empresas publicas cumplen con esos criterios. Y usar multiplos de empresas
extranjeras puede ser problematico por las diferencias contables (Vazzano, 2015,
pag. 141).

Este método es util como complemento de otros enfoques. Su aplicacion se
basa en comparar empresas similares por sector, tamafo y etapa, lo que exige
seleccionar comparables cuidadosamente. En startups, donde los datos suelen ser
proyectados, puede seguir usandose con multiplos forward o escenarios estimados.
Combinado con otras metodologias, ofrece una valoracion agil y practica del

mercado, siempre que se consideren sus limitaciones

En general, los métodos de mercado se emplean para valorar activos y
negocios utilizando los precios de transacciones recientes o actuales de activos
similares. Este enfoque se basa en indicadores como ventas, valor en libros y la
relacion precio-beneficio. Entre sus principales ventajas se destacan su simplicidad
y la facilidad de célculo, ya que se utilizan datos reales y publicos sin necesidad de
hacer pronésticos. Sin embargo, este enfoque presenta algunas limitaciones: puede
ser dificil encontrar transacciones o empresas comparables, existe con frecuencia
una falta de datos suficientes, y su flexibilidad es menor en comparacién con otros
métodos. Ademas, el valor del analisis depende en gran medida de la calidad y

confiabilidad de los datos utilizados (Corporate Finance Institute, s.f.).

En resumen, el método de mercado juega un papel importante como
herramienta para la valuacion de empresas, brindando un panorama del valor
potencial que podria alcanzar para valorar. No obstante, debido a la naturaleza
particular de estas empresas, su aplicacion puede estar limitada, aunque sigue
siendo un complemento para otros métodos, dependiendo del sector al que

pertenezca la empresa.
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3.3Método de costos

3.3.1 Fundamentos y aplicaciéon

La valoracion de empresas puede abordarse mediante tres enfoques
tradicionales: ingresos, mercado (comparables) y costos, los cuales constituyen los
meétodos clasicos de valuacion (Saksonova, Abramishivi, & Papiashvili, 2020). El
método de costos estima el valor de una empresa a partir del costo necesario para
reemplazar sus activos y pasivos, considerando su capacidad de servicio actual o
futuro. Se trata de una valoracion por componentes, donde cada activo se valora
individualmente y se suma su costo de reposicion, deduciendo los pasivos

existentes para obtener el valor neto (Ratner, Stein, & Weitnauer, 2009).

Ejemplo:
Supongamos que deseas valorar una empresa de manufactura utilizando

este enfoque.

Paso 1: Identificacion de Activos
« Edificio: $1,500,000
e Magquinaria: $800,000
« Inventario: $300,000
e Mobiliario y Equipo: $200,000
» Activos Intangibles (Patentes, etc.): $100,000

Paso 2: Calculo del Costo Total de los Activos

Valor Total de Activos = Z Activos

Valor Total de Activos = 1,500,000 + 800,000 + 300,000 + 200,000 + 100,000
Valor total de activos = $2,900,000
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Paso 3: Considerar Pasivos

Supongamos que la empresa tiene pasivos totales de $600,000

Paso 4: Calculo del Valor Neto de la Empresa
Valor Neto=Valor Total de Activos—Pasivos Totales
Valor Neto=2,900,000-600,000

Valor Neto$ =2,300,000

3.3.2 Ventajas y limitaciones

Los métodos basados en el estado de situacion patrimonial (como este
meétodo) son faciles de implementar, especialmente cuando se cuenta con un
historial financiero disponible. Estos métodos utilizan, la contabilidad para estimar
el valor de mercado, lo que brinda una base objetiva para su valoracion. Al tener
como base datos histéricos, que se pueden obtener a través de estados financieros
proporcionan un punto de partida claro y comprensible. Ademas, ofrecen
indicadores comparativos utiles cuando hay datos de mercado disponibles, lo que
permite a los analistas evaluar la posicion de la empresa en relacién con otras

similares (Vazzano, 2015, pags. 141-142).

El enfoque tradicional de costos para valorar empresas tiene limitaciones
importantes. El costo de reemplazo de un activo no siempre refleja su valor real, ya
que ignora el costo de oportunidad y el tiempo necesario para el reemplazo.
Ademas, el enfoque de ingresos enfrenta problemas porque los inversores suelen
valorar mas el rendimiento actual del negocio que el potencial futuro, y prever los

flujos de caja a largo plazo es complicado (Kozyr, 2014).

Aunque el método de costos es un método matematicamente sencillo y nada
subjetivo, en el caso de las startups, solamente se estaria cuantificando y evaluando
el equivalente a la inversion inicial por lo que no se consideraria una valoracion
precisamente justa, ya que como se menciona previamente, entre sus limitaciones,
es que se basa unicamente en los costos de los activos y no considera su potencial

de generacion de ingresos futuros, y al tratarse de empresas que por lo general no
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cuentan con un modelo operativo claro puede ser complicado asignar costos, y si
hablamos de una empresa con activos intangibles importantes como propiedad
intelectual o una marca, estariamos descartando una parte importantisima de su

valor.

3.4 Métodos de las Opciones Reales y Riesgos

3.4.1 Método de las Opciones Reales

3.4.1.1 Fundamentos y aplicacién

Esta metodologia consiste en técnicas de valuacion de opciones financieras
a la valuacion de proyectos de inversion y estrategias empresariales, especialmente
cuando existe flexibilidad paratomar nuevas decisiones en el futuro. En este sentido
se enfoca en valorar la flexibilidad u opcionalidad, de extender, modificar e incluso
abandonar el proyecto de inversion o una estrategia de negocios, ya sea nuevo o
existente, en una fecha futura (Venegas Martinez & Fundia Aizenstat, 2022). A
diferencia de los modelos clasicos de valoracion, este incorpora la posibilidad de

introducir modificaciones.

En una negociacion tenemos un Valor Presente Neto (VPN), si este es mayor
que cero, se acepta o, por el contrario, si es menor que cero, se rechaza, no se sabe
si en el futuro habra posibilidades o factores en favor o en contra, por lo que se dice
qgue no se puede valuar, pero si se pueden proponer “opciones”, pues en cambio, el
escenario es distinto si existe en el futuro flexibilidad de extenderlo, posponerlo,
enmendarlo, etc. De modo que se vuelve viable extender o posponer el proyecto o
estrategia. Por lo que este método es util para valuar la flexibilidad de entender,
contraer, posponer, enmendar o abandonar un proyecto subyacente de inversion. A

continuacioén, algunos ejemplos de opciones:
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e Si se invierte en publicidad o no?

e ;Si se invierte en investigacion y/o desarrollo?

e ;Si se expande o no la produccién actual?

e /Si se pospone un proyecto de inversion?

e /Si se abandona un proyecto de inversion existente?

Para ejemplos practicos, véase Venegas Martinez y Fundia Aizenstat (2022).

3.2.2.1 Ventajas y limitaciones

Al utilizar este método para obtener el valor de un negocio, se contemplan
las opciones reales, por lo que se podria considerar que con los métodos
tradicionales se esta obteniendo un valor menor a diferencia de incluirlas, lo que

arrojara un valor mayor. Permite tomar decisiones con una visidn mas estratégica.

El riesgo asociado a este tipo de proyectos puede aumentar el valor de la
opcion real, ya que las expectativas sobre las posibles ganancias futuras pueden
mejorar con la capacidad de adaptar y tomar decisiones estratégicas en funcion de
las circunstancias cambiantes, despertando el interés de los inversionistas (Tamara
Ayus & Aristizabal Velasquez, 2012).

Por otro lado, los problemas que se encuentran al valorar opciones reales
son la dificultad para definir los parametros necesarios para valorar las opciones
reales, asi como definir y cuantificar la volatilidad de las fuentes de incertidumbre, y

calibrar la exclusividad de la opcion (Fernandez, 2008).

Las opciones reales son herramientas que utiliza la alta direccién para tomar
decisiones de inversion, pero no se negocian en mercados publicos. Este enfoque,
como su nombre sugiere, se basa en otros meétodos de valoracion, como el
descuento de flujos de caja. Requiere un conocimiento avanzado en interpretacion
financiera y conlleva diversas limitaciones y dificultades en su aplicacién, como la

obtencion de datos.
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Ademas, la falta de continuidad en el precio del activo subyacente puede
llevar a infravaloraciones, y la variabilidad del activo puede ser incierta y cambiar
con el tiempo, afectando costos y rentabilidad. El ejercicio de la opcién depende del
tiempo de desarrollo, lo que complica su replicacion. Por ultimo, la ausencia de
referencias de mercado dificulta la estimacion de la volatilidad historica,
aumentando la complejidad operativa del proceso y propiciando valoraciones

especulativas debido a las proyecciones a largo plazo (Mendiola, y otros, 2014).

Por tanto, este método como el de Flujo de Caja Descontado, tiene
limitaciones de la misma naturaleza, se suman otras, por lo que, aunque parece ser
un método bastante interesante para valorar algunas inversiones, quiza el tiempo
que toma llevarlo a cabo y las implicaciones que tiene son las que hacen que este

meétodo no sea tan viable para su aplicacién en empresas en etapa inicial.

3.4.2 Método Venture Capital

3.4.2.1 Fundamentos y aplicacién
De acuerdo con algunos autores (Corbi, De Caceres, & Sepulcre, 2018) y
(Marti, 2020). Este método se utiliza para estimar el valor actual de una startup
basandose en el retorno esperado por el inversor en el momento de su salida de la

empresa. Los componentes clave para realizar esta valoracion son:

Tamano de la inversion.

Expectativas del inversor sobre el retorno del capital invertido.
Estimacién del valor de la startup en el momento de la salida (exit
value), que se calcula a partir de la Tasa Interna de Retorno (TIR) que

el inversor espera, y conforme a los estandares del mercado.

Este método proporciona una valoracién de la empresa en un momento

especifico, en funcion de una transaccion particular.
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Es importante considerar que el capital de riesgo (venture capital) busca
retornos elevados debido a la alta tasa de fracaso en las startups. Por ejemplo, si
un fondo invierte en 10 empresas, algunas fracasan, otras solo devuelven lo
invertido, y solo unas pocas deben generar rendimientos suficientemente altos para

asegurar que el fondo obtenga una rentabilidad global de entre el 15% y el 20%.

El inversor estima el exit value, que es el valor futuro de la empresa al
momento de vender su participacion. Este valor se puede calcular usando multiplos
de mercado o estimando los flujos de caja futuros, aunque en el caso de las startups,
estas estimaciones son inciertas y especulativas. Una vez determinado el exit value,
es relativamente sencillo calcular el valor post-money de la empresa en el momento

de la inversion.
Existen dos formas principales de calcular el valor post-money:

1. Multiplicador del retorno de la inversion: Post-money value = exit value
/ multiplo

2. Rentabilidad exigida (TIR): Post-money value = exit value | (1 + TIR)"

3.4.2.2 Ventajas y limitaciones

Entre sus beneficios, el método es una forma simplificada que se centra en
la rentabilidad esperada en las primeras etapas del proyecto, teniendo en cuenta la
probabilidad de éxito. En el caso de las empresas semilla, esta probabilidad

generalmente no supera el 10% al 15%.

Debido a su enfoque practico y realista, este método resulta ser una
excelente herramienta para valorar empresas en etapas iniciales. Ademas, al ser
utilizado por inversores como Business Angels y Venture Capital, proporciona una
base sdlida sobre las metodologias que realmente se emplean para valorar

proyectos en sus fases mas tempranas (Roux, 2020).
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No obstante, una complicacion de este método es encontrar empresas

similares para aproximar el valor terminal de la startup en cuestion

Se usa principalmente para evaluar empresas que ya tienen ventas
recurrentes y un modelo de negocio probado, no para startups en sus primeras
etapas, por tanto para fines de este trabajo se considera una desventaja, Se aplica
desde la perspectiva de un inversor de capital riesgo (Venture Capital), quien busca
rentabilidad y evalua la empresa de manera objetiva, sin influencias emocionales,
teniendo un enfoque inclinado a favor del inversor, considerando que la valuacion

debe ser imparcial (Marti, 2020).

Para concluir, este método, aunque esta planteado desde el punto de vista
para el inversor, podria resultar una herramienta util con un criterio completo en el
que se consideren ambos lados para su desarrollo, como ya se dijo, este método
se basa en el retorno esperado y establece algunos criterios por los que seria
conveniente para invertir en el proyecto y por tanto eso seria un aspecto importante

para estimar el valor de una empresa en etapa inicial.

3.5 Métodos Cualitativos y de ponderacion

3.5.1 Método Berkus

3.5.1.1 Fundamentos y aplicacion

Método Berkus, es un método basado en los cinco riesgos principales a los
que se enfrenta el emprendimiento, que son: riesgo de producto, riesgo tecnoldgico,
riesgo de ejecucion, riesgo de mercado y riesgo financiero. Dichos riesgos, se
identifican a factores de valuacién a los que se les otorga un valor por medio de un
criterio analista: modelo de negocio, prototipo, habilidades del equipo fundador,
relaciones estratégicas y cartera de clientes o primeras ventas. Cada factor recibe

como maximo un valor de quinientos mil délares (escenario para EE. UU. por lo que
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se debe adaptar a cada pais) pudiendo llegar a otorgar un valor maximo agregado

total de 2.5 millones de ddlares (Escartin, Marimon, Rius, Vilaseca, & Vibes, 2020).

De acuerdo con Berkus (2009), este enfoque deberia poder adaptarse a
cualquier tipo de empresa comercial, si su objetivo es establecer una valoracién
temprana, por lo que su aplicacion esta mas enfocada para empresas que aun no
generan ingresos Yy con potencial de alcanzar mas de 20 millones de ddlares en

ingresos en cinco anos.

Ademas, explica que una empresa emergente debe mantenerse en un monto
lo suficientemente bajo como margen de riesgo extremo que se asume por el
inversor y a su vez dar oportunidad para que la inversién logre un aumento de diez
veces en valor durante su vida, sin embargo, cuando la empresa genere ingresos,
el método ya no sera aplicable ya que se pueden utilizar los ingresos reales para

hacer proyecciones a ciertos plazos.

Donde:

Idea: se toma como factor la propia idea/modelo de negocio, si es un
concepto innovador, si resuelve un problema real y si es algo por lo que la

gente realmente esta dispuesta a pagar.
Prototipo: analizar el comportamiento y valoraciones del consumidor

Calidad del equipo de gestion: un buen equipo podra aportar mayor valor

a través de la experiencia y aptitudes de cada miembro.

Relaciones estratégicas: como se ha financiado previamente, el equipo

inversor y el propio equipo que conforma la empresa.

Traccion: la respuesta de los clientes o usuarios en lo que respecta a ventas

y margenes.
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Ejemplo:

Tabla 3.
Ejemplo del Método Berkus Valores asignados por el valuador
METODO BERKUS /
Factor Calificacion ' Valor base (USD) Valoracion (USD)
Idea (valor basico) 80% $500,000 $400,000
Prototipo (reduccion de riesgo
_ 70% $500,000 $350,000
tecnolégico)
Calidad del equipo de gestién
60% $500,000 $300,000

(reduccién de riesgo de ejecucion)

Relaciones estratégicas (reduccion

70% $500,000 $350,000
de riesgo de mercado)
Traccion (reduccion de riesgo de
60% $500,000 $300,000
produccion)
TOTAL $2,500,000 $1,700,000

Nota. Adaptado de Master Class: Evaluacion y Valoraccion de Resultados de 1+D para Procesos de

Transferencia Tecnolégica (p. 37), por New Genesis, s.f.

3.5.1.2 Ventajas y limitaciones

Esta metodologia se centra en los aspectos cualitativos de la empresa ya que
se adapta a las empresas en etapa temprana lo que también es una ventaja, y
recomienda que se aplique en su etapa seed (semilla), lo que es una ventaja ante
otros métodos, y considera algunos elementos de riesgo que comparten las
empresas emergentes y que suelen afectar a los emprendimientos, resultando una

valoracién con base a la calidad y la potencialidad de la idea.
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Sin embargo, suele considerarse altamente subjetivo, ademas es probable
que el analista no tenga en cuenta ciertos parametros clave y no considera las

proyecciones financieras del proyecto (Mejia & Aguilar, 2022).

El método fue ideado en un contexto de la economia de Estados Unidos, lo
que significa un capital de riesgo mas desarrollado a otros paises, por lo que
requiere adaptar los valores al ecosistema local y aun asi su valor puede

considerarse muy subjetivo (Bertona, 2020).

Se puede deducir que el método Berkus es bastante sencillo y con gran
margen de aplicacion en las startups, por ende, quiza habria que realizar unos
ajustes que disminuyan la subjetividad implicita en su uso y adaptar su valor fijo al

contexto nacional de la empresa.

3.5.2 Método Scorecard

3.5.2.1 Fundamentos y aplicaciéon
Este método es uno de los mas destacados para la valoracion de startups en
etapas iniciales, ya que los numeros y planes financieros suelen ser insuficientes.
Consiste en comparar la startup con otras similares de la misma etapa y region,
tomando como referencia un valor estandar que representa el promedio de las

valoraciones de estas comparables.

A partir de ahi, se agregan porcentajes a diversos factores que se evaluan,
cada uno con un rango de puntuacion, como se detalla en la siguiente tabla. Estos
valores se determinan segun la experiencia y el analisis del valuador, quien
identifica los factores que considera mas relevantes. Luego, se asignan porcentajes
a la startup en cuestion, donde 100% indica una evaluacion equivalente (sin ser
inferior ni superior), valores superiores a 100% reflejan una evaluacion positiva y

aquellos inferiores a 100% indican una valoracion negativa.
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Finalmente, se ponderan estos valores y se suma el resultado, lo que

proporciona un factor que se multiplica por el valor estandar previamente calculado

a partir de los comparables (Baurek-Karlic, 2020).

Ejemplo:
Tabla 4.
Ejemplo del Método Scorecard

Factor

Fortaleza del equipo de
gestion
Tamano de oportunidad
Producto/técnologia
Entorno competitivo
Relaciones estratégicas
Necesidad de
financiacion
Otros

Valores asignados por el

N

SCORECARD
Rango Empresa
Ponderacion Factor
(max) objetivo
0-30% 30% 110% 0.33
0-25% 25% 120% 0.3
0-15% 15% 130% 0.195
0-10% 10% 90% 0.09
0-10% 10% 70% 0.07
0-5% 5% 70% 0.035
0-5% 5% 100% 0.05
TOTAL 100% 1.07

Nota. Adaptado de Pre-revenue startup valuation-The Payne Scorecard Method, por Baurek-karlic,

B. (2020). https://www.venionaire.com/news/page/6/

PROMEDIO VALOR COMPARABLES

1.37 *Millones de Euros
1.37 x1.07 = 1.4659
es decir: 1,465,900.00 €
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3.5.2.2 Ventajas y limitaciones

El método se basa en la comparacion con el mercado, con criterios relevantes
en el mundo de las startups segun su creador, y eso ya es una ventaja sobre el
método Berkus, ya que permite valuar a través de un amplio analisis aspectos
financieros, comerciales, operativos, recursos humanos, entre otros, otra ventaja es
el énfasis en los activos intangibles reconociendo la variacion de la fuente de valor
desde estos, ademas se utilizan indicadores asociado a proponer un analisis que
abarca un mayor espectro que lo eminente financiero, centrandose en los activos
intangibles, y por supuesto, es una herramienta con facilidad de uso y facil lectura.
Aunque se utiliza mas para empresas consolidadas, puede adaptarse a empresas

de distintos sectores (Urriza, 2022).

Sin embargo, Scorecard es un método que utiliza datos de mercado para
llegar al valor ponderado, lo que podria significar que algunas empresas no tendrian
ninguna utilidad, porque entran en nuevos mercados, lo que es una caracteristica
comun entre las startups. Otro aspecto por mejorar es que el peso en los factores
podria cargarse mas al apartado de “otros” pues cada empresa es distinta y tiene
peculiaridades que pueden aportar valor, por lo que este criterio englobaria mas

aspectos de la empresa (Comesana, 2019).

Por consiguiente, el Método Scorecard se considera altamente aplicable para
las startups ya que considera valores de mercado y a su vez considera aspectos
intangibles de la empresa a valuar, lo que hace que sea una valoracién mas integra,
asi como su sencillez en su desarrollo, aun cuando como ya se menciond

anteriormente podria tener algunas mejoras
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4. PROPUESTA DE METODO

Basandose en los métodos Berkus y Scorecard, se asigna un valor
porcentual a ciertos aspectos cualitativos de la empresa. Sin embargo, en lugar de
usar un valor fijo como en el método Berkus, se creara un multiplicador similar al del
Scorecard. Ademas, se obtendra un valor monetario a través del uso de proyeccion
de ingresos (Valor proyectado), y ajustandolo, un factor o multiplicador sectorial
(EVEBITDA, P/E ratio o EV/Ingresos) que refleje el crecimiento promedio del sector,
riesgos estructurales y las preferencias de los inversionistas, las startups o
empresas similares en etapa, sector y ubicacion ya valuadas, brindando un valor

estandar del sector. Como resultado tendremos la siguiente estructura.

Figura 6.

Diagrama de modelo hibrido de valuacion para startups

Valor Monetario ($)

$=P-MS

— Determinacién de variables independientes

Obtencién del valor de
una empresa en etapa Capital

inicial Financiero

- Capital
Humano Deifinicién
QOperacional
. de las
- Capital S Proceso

Analitico
Jerarquico
(AHP)

Intelectual

Factor Integral . Sondicion del
eg entorno

Emprendedor (FIE)

Nota. Elaboracién propia, 2025.
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4.1Estructura del modelo

A través de la Operalizacion de Variables, se determinaran las variables y
que con base al objetivo de esta investigacion y el marco tedrico desarrollado seran
definidas, como complemento se hara uso de Proceso analitico Jerarquico (AHP)
para la ponderacion normalizada de dichas variables y sus indicadores, con apoyo
de expertos en la valoracion de empresas asi como empresarios para generar las
matrices que proporcionan una escala de medicion para dichas variables, como
resultado, un multiplicador que se enfoca e incluye caracteristicas cualitativas
propias de las empresas en etapa inicial que usualmente son excluidos de su

valoracién y que podrian ser determinantes en su valor potencial.

Figura 7.

Modelo hibrido de valuacién para startups

VALOR

FACTOR INTEGRAL

EMPRENDEDOR

PROYECTADO

Nota. Elaboracién propia, 2025.

VALUACION REAL = [VP x MS]FIE
Donde:

VP=Valor obtenido a través de proyeccion de ingresos
MS= Multiplo Sectorial

FIE= Factor Integral Emprendedor
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4.2Determinacioén y ponderacion de variables

La validez de los resultados y del instrumento de investigacién depende de

un buen manejo de las variables. La operacionalizacién convierte conceptos

abstractos en indicadores medibles. Las variables pueden ser independientes,

dependientes o intervinientes, y clasificarse como cualitativas o cuantitativas,

simples o complejas. Ademas, para un analisis valido, debe haber al menos una

variable independiente y una dependiente (Arias Gonzalez, 2021). En resumen, de

acuerdo con Coronel-Carvajal (2023), los pasos para una adecuada operalizacion

de variables son los siguientes:

1.

A

~ ®

Identificacion de variables: Se determinan a partir del titulo, problema,

objetivo o hipotesis, respondiendo a qué se estudiara. Su numero depende

del problema de investigacion.

Clasificacion segun funcion:

Independientes: causan cambios en otras variables.
Dependientes: cambian por efecto de las independientes.

Intervinientes: median o influyen en la relacion entre

independientes y dependientes.

Definicién conceptual: descripcion tedrica segun la literatura.

Definicién real: desglose practico para identificar aspectos relevantes segun

el problema y objetivo.

Definicién operacional: indicadores, instrumentos y procedimientos para

medir la variable, segun su complejidad.

Niveles o escalas de medicion: categorias que asignan valores o grados a la

variable:

Cuantitativas: datos numéricos medibles.

Cualitativas: propiedades expresadas en palabras, con posibilidad

de asignar grados mediante técnicas estadisticas.
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Como se revis6 previamente en este trabajo (véase el punto 2.2.3), los
principales aspectos que integran el ecosistema emprendedor o de startups son:
el ambito personal; la infraestructura a nivel local, estatal o nacional; el contexto
cultural y social; el capital; el mercado; el gobierno; y las empresas del entorno

que puedan influir.

Respecto a los métodos de valoracion revisados en este documento, los

factores mas comunes para evaluar una empresa incluyen:

¢ Flujo de caja o capital

e Deuda

e Riesgo

¢ Rendimiento proyectado

e Sector de actividad

e FEtapa de desarrollo de la empresa

e Crecimiento

e Condiciones del entorno

e Caracteristicas del producto o servicio

e Tasa Interna de Retorno (TIR) o expectativa de rentabilidad

¢ Necesidades de financiacion

Ademas, para la valoracion de empresas en etapa inicial, se consideran

factores adicionales como:

e Equipo fundador (experiencia, habilidades y cohesion)
e Participacion de mercado y ventaja competitiva

e Propiedad intelectual (patentes, marcas, derechos)

¢ Modelo de negocio (sostenibilidad y escalabilidad)

¢ Relaciones con clientes y socios estratégicos
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Para determinar un modelo practico y asignar ponderaciones a estos
factores, se organizaran las variables mencionadas y se aplicara el Proceso
Analitico Jerarquico (AHP), que se describira en este capitulo para facilitar la
comprension del método. Mediante esta herramienta y encuestas a expertos, se
obtendra un panorama critico para definir la ponderacion adecuada de cada
variable. A continuacién, se analizara cada variable individualmente, su aplicacién

y propuesta de ponderacion.

4.2.1 Aspectos del ecosistema emprendedor
Para aplicar este modelo, se agruparan las variables mencionadas en

categorias que faciliten su analisis y posterior ponderacion objetiva.

Tomaremos como base el Modelo de Capital de Skandia que clasifica los
activos internos, externos y de mercado, facilitando la medicién de los activos
tangibles (Everling, 2021). Este modelo divide el valor total en Capital Financiero
(activos fisicos y monetarios) y Capital Intelectual, este ultimo compuesto por Capital
Humano y Capital Estructural, siendo este ultimo, propiedad de la empresa y mas
facil de evaluar. (CEUPE Centro Europeo de Posgrado, s.f.).

Figura 8.
Valor Total de la empresa

Valor Total de la Empresa
Capital Financiero Capital Intelectual
Capital Humano Capital Estructural

Capital Cliente Capital Organizacional

Capital Capital
innovacion proceso

Nota. Adaptado de Modelos de medicién del capital intelectual: Navigator de Skandia, por Centro

Europeo de Posgrado (CEUPE), s.f. , https://www.ceupe.com/blog/modelos-de-medicion-del-

capital-intelectual-navigator-de-skandia.html?

59


https://www.ceupe.com/blog/modelos-de-medicion-del-capital-intelectual-navigator-de-skandia.html
https://www.ceupe.com/blog/modelos-de-medicion-del-capital-intelectual-navigator-de-skandia.html

Para facilitar su analisis y ponderacion, las variables se agrupan en cuatro categorias principales,
como se muestra en la tabla siguiente. Esta organizacién permite evaluar de manera estructurada
los distintos factores que influyen en la valoracion de starfups y empresas en etapa inicial.

Tabla 5.

Variables cualitativas del modelo hibrido

VARIABLE INDICADORES CRITERIOS DE EVALUACION

@)
4
< W
= O
o =z
<
5SS
T
Capacidad y F . S i L tratéai tre |
cohesion del equipo ormacion, experiencia y alineacion estratégica entre los
miembros clave del equipo fundador.
(CCE)
Autonomia Nivel de independencia y proactividad para ejecutar
organizacional (AO) decisiones y adaptarse al entorno.
Liderazgo y Habilidades para conducir el proyecto, adaptarse a retos y
resiliencia (LR) mantener el rumbo estratégico.

|
25
=

E O
2 o
O =
P

multiples by industry (Damodaran), BVR (Business
Valuation Resources) o Capital 1Q.)

cu/J) % Contexto sociocultural, gubernamental, sector de actividad,

Z condiciones del mercado, proveedores y clientes,e

OO0 Reemplazado por infraestructura. A través de un mdltiplo como EV/EBITDA,

O E Multiplicador EV/Ventas, P/E ratio (Precio/utilidad), (PwC, EY, KPMG,

% Ll Sectorial CB Insights, Crunchbase, Statista, PitchBook, Valuation
—

32

Nota. Elaboracién propia, 2025.
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4.2.2 Ponderacion de las variables seleccionadas a través del

modelo AHP
El siguiente paso es determinar la ponderacion de cada variable que
compondra nuestro Valor total. Para ello se utilizara el método AHP, que facilita la

toma de decisiones cuando existen multiples criterios.

El modelo AHP, desarrollado a finales de los afios 60 por Thomas Saaty, es
ampliamente reconocido por empresas y programas de software para la toma de
decisiones. Esta metodologia es util para evaluar alternativas considerando
multiples criterios basados en la experiencia de los actores y en los datos

disponibles.

El método utiliza comparaciones por pares para generar matrices que
determinan prioridades entre elementos de un nivel respecto al nivel superior.
Permite una descomposicion jerarquica del objetivo en factores mas simples y mide
tanto factores subjetivos como objetivos gracias a su escala general, lo que lo hace
universal. A continuacion, las escalas de comparacion de Saaty. (Osorio & Orejuela,
2008):

Tabla 6.
Escalas de comparacion de Saaty

ESCALA DEFINICION EXPLICACION

1 Igualmente Los dos criterios contribuyen igual al objetivo
3 Moderadamente La experiencia y juicio favorecen un proco a un
preferida criterio frente al otro
. La experiencia Y juicio favorecen fuertemente a un
£ s e criterio frente al otro
7 Muy fuertemente Un criterio es favorecido muy fuertemente sobre el
preferida otro. En la practica se puede demostrar su dominio
9 Extremadamente La evidencia favorece en la mas alta medida a un
preferida factor frente al otro

Los numeros pares (2, 4, 6 y 8) son valores intermedios entre los anteriores cuando es
necesario matizar

Nota: Adaptado de Escalas de comparacion de Saaty a través de Osorio & Orejuela (2008).
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Como complemento a lo anterior, el indice de Consistencia Cl, que sirve para
evaluar justamente si las comparaciones son coherentes, si la matriz es aceptable

o si debiese ajustarse, la formula correspondiente se muestra a continuacion:

Améx —n

Cl = —T

Donde:
CI = Indice de Consistencia
Amax = 2 (X Columnas x XFilas Normalizadas)

n = Ordende la matriz

Los anteriores son datos necesarios para la determinacién del Ratio de

Consistencia que se obtiene de la siguiente manera:

RC_CI
" CR

Donde:
RC = Ratio de Consistencia
CI = indice de Consistencia

RC = Consistencia Aleatoria

Otros datos necesarios seran, el Ratio de Consistencia en relacion con el
tamano de la matriz y los Valores Aleatorios para el célculo de Cl Para Diferentes
Ordenes De Matrices, establecidos por Saaty, que se muestran en las siguientes

tablas:
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Tabla 7.
Ratio de Consistencia

RATIO DE CONSITENCIA

Tamano de la
matriz

Ratio de
consistencia
4 0.09

Nota. Elaboracion propia basada en el método AHP de Saaty.

Tabla 8.

Valores aleatorios para el calculo de Cl segun el orden de la matriz

Valores Aleatorios Para El Calculo De Cl Para Diferentes Ordenes De Matrices

KN BN BN N BN Y B |
. 0 -0.9-1.24 -1.41-1.49 -1.48-1.57-

Nota. Elaboracion propia basada en el método AHP de Saaty.

Tabla 9.
Ejemplo de matriz de comparacién pareada

MATRIZ DE COMPARACION PAREADA

SUMA DE FILAS [3g[E:\

"

R e
DE

COLUMNAS 2C-A1 >C-A2 2C-A3 2F TOTAL -
2C

Nota. Elaboracion propia basada en el método AHP de Saaty.

C— s
1
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Hasta este punto, tendremos nuestra matriz lista para hacer iteraciones
buscando el dato mas preciso posible, hasta que la diferencia llega a ser del orden
de 1078(es decir, 0.00000001 o menos), es decir, que el vector ya no cambia

practicamente nada, lo que significa que ha convergido.

4.2.2.1 Aplicacion del Proceso Analitico Jerarquico (AHP)
Una vez explicado en que consiste el modelo AHP, bajo los mismos principios
se desarrollara la ponderacion de los aspectos a considerar de cada variable, asi

como de las mismas variables.

Para determinar las ponderaciones de las variables que conforman el Factor
Integral Emprendedor (FIE), se aplic6 de manera complementaria una encuesta a
11 profesionales del area (ANEXO A), entre ellos CEOs, especialistas en valuacion
de empresas y consultores en finanzas corporativas o estrategia. Del total de
participantes, el 63.7 % cuenta con mas de diez afios de experiencia profesional,
mientras que el 54.5 % ha participado directamente en procesos de valuacion de

startups.

Con base en sus respuestas, se establecieron los niveles de importancia
correspondientes a cada variable como apoyo al proceso de ponderacion,

considerando la tendencia predominante entre los encuestados.

Durante la aplicacion del método AHP, algunos juicios individuales generaron
indices de inconsistencia elevados (CR > 10 %). Para mantener la coherencia del
analisis, se realizaron ajustes puntuales unicamente en los casos necesarios,
mencionados en los parrafos siguientes. En los casos en que existieron empates
entre las respuestas de los expertos (cuando varios valores recibieron el mismo
porcentaje de seleccidn), se eligié el puntaje mas representativo o consistente,
priorizando el principio de minima intervencion y preservando la interpretacion

original de los juicios.
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En la Matriz de Comparacion Pareada de Variables Generales, los
resultados arrojaron el porcentaje mayor para importancia fuerte (5/1) en la relacion
CHICI, con 36.4 %, seguida de importancia moderada (3/1) con 27.3 %, e igual
importancia (1/1) con 18.2 %. Para mantener la consistencia de la matriz, se utilizd

esta ultima relacion (1/1).

En la Matriz de Comparacion Pareada de Capital Financiero, la relacion
PC/RE, presentd un empate de 27.3 % entre igual importancia (1/1), importancia
moderada (3/1) e importancia fuerte (5/1). Se optd por el valor 5/1, al ser el que

ofrecid mayor consistencia.

En la Matriz de Comparacion Pareada de Capital Humano, la relacion
LR/CCE mostré un empate de 36.4 % entre importancia fuerte (5/1) e importancia
moderada (3/1). Se eligié 7/1, por mostrar mejor consistencia, considerando que la
relacion LR/AO present6 predominancia de importancia fuerte (5/1) con 45.5 %. No
obstante, al superar el 10 % de inconsistencia, se adopt6 el siguiente valor por
mayoria (27.3 %) correspondiente a importancia moderada (3/1), logrando asi una

matriz mas coherente y estable.

A continuacion, se presentan las matrices finales de ponderacion de cada

categoria, reflejando lo mencionado anteriormente.
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Ponderacion de Variables Generales

Tabla 10.

Matriz comparacion pareada de variables generales

VARIABLES GENERALES - MATRIZ DE COMPARACION PAREADA
A CF Cl >F SFN -

N T [ 9]
- 0.14 0.14 0.0667 1.000000
7.00 1.00 1.00 m 0.4667 1.000000

7.00 1.00 1.00 m 0.4667 1.000000

CI
o

Valor caracteristico

Orden de la matriz n= 3
indice de consistencia Cl= 0.000000
Consistencia aleatoria CR= 0.58
Ratio de Consistencia RC= 0.00% < 5%

La matriz de comparacioén pareada es consistente

Nota. Elaboracion propia, 2025.

Tabla 11.

Iteraciones de variables generales

ITERACION
0.43 0.43 3.86 0.0667 0.00000000

21.00 3.00 3.00 27.00 0.4667 0.00000000
21.00 3.00 3.00 27.00 0.4667 0.00000000

&

Nota. Elaboracion propia, 2025.

.
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Como ya se menciond, se recomienda que la realizar iteraciones entre la
matriz inicial y la inmediata anterior hasta que el octavo digito decimal de la
diferencia de las sumas de filas normalizadas (2FN) sea cero para mayor precision,
en este caso la primer multiplicacién basté para obtener una diferencia de cero. De

manera que, la ponderacioén de Variables Generales es:

o CF=6.67%
o CH=46.67 %
o Cl=46.67 %
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Ponderacién de Subvariables: Capital Financiero

Tabla 12.

Matriz de comparacion pareada de Subvariables: Capital Financiero

CAITAL FINANCIERO - MATRIZ DE COMPARACION PAREADA
il
- 0.14 1.00 1.112026

7.00 1.00 5.00 1.006590

1.00 0.20 1.00 0.1269 0.887974

o SRS o [ e

Valor caracteristico

Orden de la matriz n= 3

indice de consistencia Cl= 0.003295
Consistencia aleatoria CR= 0.58

Ratio de Consistencia RC= 0.57% <5%

La matriz de comparacioén pareada es consistente

Nota. Elaboracion propia, 2025.

Tabla 13.
Iteraciones de subvariables: Capital Financiero

ITERACIONES
B WO oo
19.00 3.00 17.00 0.00164293

3.40 0.54 3.00 -0.00629731
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-----——
PC 57.00 51.00 0.00090675
RE 10.20 1.63 - -0.00043780

-----——

-- 4.39 24.54 -0.00001756

171.80 - 153.57 -0.00001070
RE 30.71 4.91 - 0.00002826

----———

-- 13.22 73.94 0.00000204

517.57 - 462.66 -0.00000375
RE 92.53 14.79 - 0.00000172

----———

-- 39.82 222.75 0.00000006

- 1559.23 - 1393.80 0.00000006
RE 278.76 4455 - -0.00000013

----———

-- 119.97  671.05 -0.00000001

4697.32 - 4198.95 0.00000002
RE 839.79 134.21 - -0.00000001
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| RE | 2 ] TN O[]
- 361.42  2021.59 0.00000000
1415111 | 2261.53 12649.73 0.00000000

2529.95  404.32 [2261.53 0.00000000
T e N ) K

Nota. Elaboracion propia, 2025.

Por tanto, la ponderacion de los indicadores de Capital Financiero queda de
la siguiente manera:

e SF=11.94%
e PC=74.71%
e RE=13.36 %
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Ponderacién de Subvariables: Capital Humano

Tabla 14.
Matriz de comparacion pareada de subvariables: Capital humano

CAPITAL HUMANO - MATRIZ DE COMPARACION PAREADA

oo EEE e
3.00 1.00 0.33 1.117092

LR 7.00 3.00 1.00 11.00 0.6544 0.966006

I I N N L <

Valor caracteristico

Orden de la matriz n= 3

indice de consistencia Cl= 0.024551
Consistencia aleatoria CR= 0.58

Ratio de Consistencia RC= 4.23% <5%

La matriz de comparaciéon pareada es consistente
Nota. Elaboracion propia, 2025.

Tabla 15.
Iteraciones de subvariables: Capital Humano

ITERACIONES
B B orsEcw
8.33 3.00 1.10 0.01530043

23.00 8.33 3.00 -0.01547590

I 0 I Sy
- 3.29 1.19 -0.00030398
25.00 9.06 3.29 -0.00011240
69.00 25.00 9.06 0.00041637

B coscancasian o
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BN By
- 0.88 3.58 0.00000030
75.19 27.25 9.88 -0.00003502
LR 207.44 75.19 - 0.00003472

v N Bl
- 29.70 10.77 0.00000071
226.10 81.95 29.70 0.00000034

LR 623.79  226.10 - -0.00000105
o e o e |

I ---_
-- 89.32 32.38 0.00000000
679.89 = 246.43 89.32 0.00000008
- 1875.76  679.89 - -0.00000008
R Rl il i G >

B oy

- 268.59 97.35 0.00000000
2044.44 | 741.03  268.59 0.00000000

5640.46  2044.44 - 0.00000000

Nota. Elaboracion propia, 2025.

En consecuencia, la ponderacién de Capital Humano es la siguiente:

e CCE=8.79%
o AO=24.26 %
e LR=66.94 %
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Ponderacion de Subvariables: Capital Intelectual

Tabla 16.
Matriz de comparacion pareada de variables subvariables: Capital Intelectual

CAPITAL INTELECTUAL - MATRIZ DE COMPARACION PAREADA

ou
3.00 1.00 1.00 0.753846

7.00 1.00 1.00 m 0.5815 1.246154

o OSSN o [

Valor caracteristico

Orden de la matriz n= 3

indice de consistencia Cl= 0.024615
Consistencia aleatoria CR= 0.58

Ratio de Consistencia RC= 4.24% <5%

La matriz de comparaciéon pareada es consistente
Nota. Elaboracion propia, 2025.

Tabla 17.
Iteraciones de subvariables: Capital Intelectual

ITERACIONES
R B 3 K orErevce
“- 0.81 0.62 0.0938 0.00154001
13.00 3.00 2.43 18.43 WEENEE  -0.06743771

- 17.00 4.33 3.00 0.06589769
T I O A i

_ K B R erERENCIAT]
.I.- 2.43 1.86 14.05 0.0976 -0.00380518
39.00 9.76 29 6.0 0.000908
. T 7. 56.05 0.3896 54
B
51.00 13.00 9.76 73.76 0.5127 0.00289664

R cacancan al
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"IN BN @ [T orerenciaT
“- 7.54 5.68 0.00006024
- 119.29 - 22.62 0.00176937
- 158.33 39.76 - -0.00182961

TEEEE 0 BN ioreERenciay
“- 23.24 17.51 0.00009857
- 367.76 - 69.71 -0.00007048
- 487.95 122.59 _ -0.00002808

“_
- 1133.00 - 214.67 -0.00004425
- 1502.71 377.67 - 0.00004839

“_
“- 220.42 166.18 -0.00000246
- 3489.88 - 661.25 0.00000299
- 4628.78 1163.29 - -0.00000053

& o ZFN  [ICIAEEETEE
- EA | 2PN
“- 678.96 511.90 3892.47 0.0975 0.00000017
- 10749.85 - 2036.87 15488.34 | 0.3879 0.00000108
14258.11  3583.28 _ AR ORI  -0.00000125
27709.57 | 6963.85 5250.38 39923.81 1.0000
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N 0 B [pirERENCIAT]
“- 2091.39 1576.80 0.00000006
33112.80 = 832177  6274.18 -0.00000011
- 43919.24  11037.60 - 0.00000005
N I N e

A'° 2FN

N [[CInERESNEIAT]
“- 6442.12 4857.02 36932.68 0.0975 -0.00000001

101997.35 | 25633.55 19326.35 [EVLLLAZWBOEEZEE -0.00000003
135284.42 33999.12 - 194917.08 | 0.5146 0.00000003
262915.32 | 66074.78 | 49816.91 | 378807.00 | 1.0000

s ° B T fpirERENCIAT]
“- 19843.65  14961.07 0.00000000
314182.41 = 78959.01 59530.94 0.00000000
- 416716.59 104727.47 _ 0.00000000
e s esecolel NeceatiadIicezsail) 0%

Nota. Elaboracion propia, 2025.

Por ende, la ponderacion de Capital Intelectual es la siguiente:

. PIC=9.75 %
. FM= 38.79 %
o MON= 51.46 %
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Resumen de Ponderacion

Los resultados de las matrices finales de ponderacion se presentan a
continuacién en la Tabla 18 a modo de resumen, mostrando los porcentajes y
valores ponderados de cada indicador y variable, o que permite visualizar su

contribucion relativa dentro del Factor Integral Emprendedor (FIE).

Tabla 18.
Resumen de ponderacién

VALOR
VARIABLE INDICADORES PONDERADO
GLOBAL

FINANCIERO
Capacidad y cohesion del equipo

/ 8.79% 4.10%

(CCE)

Autonomia organizacional

24.26% 11.32%

(AO)

Liderazgo vy resiliencia

66.94% 31.24%

(LR)

CAPITAL
INTELECTUAL
(CI)

46.67%

Nota. Elaboracion propia, 2025.
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Mediante enunciados evaluativos (Tabla 19) se valoraran diversos aspectos
de la empresa sujeto. La tabla anterior y la siguiente integran la rubrica completa
del Anexo B. Cada calificacién se multiplicara por su Valor Ponderado Global (VPG)
y se sumara para obtener la ponderacion final del método AHP. Finalmente, se

aplicara un ajuste de rango para determinar el Factor Integral Emprendedor (FIE).

Tabla 19.

Rubrica de evaluacion de variables y subvariables

ENUNCIADO EVALUATIVO

Nivel 1 (25%)

Nivel 2 (50%)

Nivel 3 (75%)

Nivel 4 (100%)

Insuficiente Limitado Adecuado Excelente
. Depende de Tiene algo de Cubren Tiene flujo
La empresa opera sin rondas ingresos, pero parcialmente constante y
depender constantemente frecuentes de sigue gastos operativos autonomia
de financiamiento externo. inversion dependiendo del sin financiera
’ financiamiento. financiamiento. operativa.
: : Sin R Escalabilidad Modelo probado
La empresa tleng '.” g resos posibilidades Potenmallllmltado posible en ciertas con alto
escalables y posibilidad de y dependiente de . ;
‘. claras de A areas o potencial de
L PRIEIRL crecimiento. ’ segmentos. expansion.

Ofrece un retorno atractivo
para inversionistas o

No proyecta
retornos o son

Retornos inciertos

Proyecta retornos

Altos retornos
esperados y con

I — muy bajos. 0 poco atractivos. aceptables. respaldo.
El equipo fundador tiene o EETEneE SiLfEe =D
experiencia y objetivos Equipo sin moderada o competente y consolidado,
. experiencia o escasa parcialmente experimentado y
estrategicos comunes. desalineado. alineacion. alineado. alineado.
Dependen Autonomia Alta
Muestra independenciay  completamente arcial. con Capacidad proactividad,
proactividad para de terceros para P dificultad operativa basica e toma de
adaptarse. decisiones adaptativa independiente. decisiones agil y
clave. P ) adaptabilidad.
Liderazgo

Hay liderazgo efectivo ante  Falta liderazgo,

Liderazgo débil o

presente, pero

Liderazgo sdlido,

retos y capacidad de el rumbo es X ; ; resiliente y
e T— — inconsistente. con areas de estratégico.
mejora.
El producto destaca por Producto . o Producto con . .
. e o Diferenciacion . . Alta innovacién
Innovacion o genérico o débil o sin diferenciadores con proteccion o
especializacion dificil de facimente proteccion. claros, pero sin s claras.
replicar. replicable. proteccion legal.
Desconocida Tene i) Posicionamiento Marca solida
Tleng duna ma;gabl sin identidad osisii rri)arsrll?ento incipiente o en confiable y con
eolie el GonlEkiE clara. P fuerte desarrollo. presencia clara.
. . Modelo claro
. Modelo viabl Modelo funcional ’
El modelo de ingresos es Modelo poco pgr(i;e:on ?)2;’ 0(1%2 Cl:erfao a probado y
claro, viable y escalable.  claro oinviable. oo papiigad. escalabilidad. allamente

Nota. Elaboracién propia, 2025.
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4.2.3 Ajuste de rango

Como ya se ha senalado en este trabajo, las startups carecen de historial
operativo y los métodos tradicionales no capturan adecuadamente factores como el
talento, la innovacioén o la flexibilidad. Autores como Damodaran (2009), en Valuing
Young, Start-up and Growth Companies: Estimation Issues and Valuation
Challenges, proponen ajustes cualitativos para lograr una valuacion mas realista,
considerando los altos niveles de incertidumbre e intangibilidad presentes en las
empresas en etapa temprana. El autor sugiere el uso de multiplicadores como
correctores del riesgo y del potencial, los cuales, aplicados dentro de un rango,
pueden capturar mejor la variabilidad derivada de los activos intangibles y adaptar

el valor a distintas realidades empresariales.

En métodos basados en multiplos, es comun ajustar los resultados mediante
rangos de ponderacion, especialmente cuando existe un alto componente subjetivo.
Estos rangos permiten reflejar, de manera mas flexible y objetiva, las diferencias

entre proyectos.

En el presente modelo se propone un rango de 0.50 a 1.50 para el
multiplicador cualitativo o Factor Integral Emprendedor, mecanismo de ajuste que
se fundamenta en la literatura académica y la practica profesional. Diversos autores
reconocen que los activos intangibles descritos en esta investigacion justifican
ponderaciones diferenciadas (Trugman, 2008; Hehenberger, 2015). El uso del
rango permite reflejar tanto debilidades como ventajas competitivas sin
comprometer la objetividad del valor estimado, buscando capturar que existe una
amplia dispersion observada en el desempeno de las startups (Kortum & Lerner,
2000). El valor base se considera en 1.00, punto en el cual los factores cualitativos
no influyen directamente sobre el valor proyectado. A partir de este, una variacion
de +0.50 permite penalizar riesgos sin anular completamente el valor, o premiar

ventajas sin llegar a una sobrevaloracion.
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En otras palabras, en métodos basados en multiplos es comun ajustar los
resultados mediante un rango de ponderacion, sobre todo cuando hay informacién
subjetiva, ya que los rangos permiten reflejar de forma mas flexible y objetiva

diferencias entre proyectos.

4.2.3.1 Reesalado lineal de rango

Para incorporar el Factor Integral Emprendedor (FIE), que actua como
multiplicador correctivo del valor obtenido como producto del Multiplicador Sectorial
(MS) y el valor resultante de la proyeccion de ingresos (Valor Proyectado), se
propone aplicar una transformacion lineal de rango sobre el valor base del factor

(normalizado entre 0 y 1) para rescatarlo al intervalo definido (0.50-1.50).

Como se menciond anteriormente, refleja la penalizacidn o premiacion
proporcional segun la valuacién cualitativa, sin alterar de manera extrema el valor.
Asi se mantiene la proporcionalidad entre valores y conserva flexibilidad para
integrar las condiciones de las variables descritas anteriormente, contribuyendo a
una valuacion mas holistica y adaptable a las particularidades de una empresa en

etapa inicial.

FIE=c+(d—c)-(x_a)

b—a
Donde:
FIE= Factor Integral Emprendedor (Reescalado)
a=0
b=1
c=0.50
d=1.50
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x = Valor obtenido de la suma ponderada del método AHP para Factor

Integral Emprendedor

FIE = 0.50 + (1.50 — 0.50) - (";")

1-0
FIE = 0.50 + (1.00) - x
FIE = 0.50 + x

4.3 Definicion del Multiplicador sectorial

En la presente investigacion, se propone una metodologia de valuacién
orientada a startupsy empresas en etapa inicial, partiendo de la premisa de que los
meétodos tradicionales presentan limitaciones al no incorporar adecuadamente
activos intangibles. Sin embargo, previo a dicho ajuste, se requiere establecer un
valor monetario base que sirva de punto de partida. En este sentido, se incluye un
factor sectorial como componente clave para reflejar las condiciones estructurales

de la industria en la que opera la empresa objeto de valoracion.

Los diversos sectores presentan sus propias dinamicas en cuanto a riesgo,
tasas de crecimiento, rentabilidad esperada, capital requerido, barreras de entrada
y madurez de mercado. Por ello, proyectar ingresos sin considerar las
caracteristicas del entorno sectorial en que se desarrollan, puede conducir a
sobrevaloraciones o subvaloraciones. Asi la incorporacion de un multiplo sectorial
permite capturar esas diferencias y ofrecer una referencia mas objetiva, util en
entornos donde la informacion financiera es limitada o incipiente, tal como ocurre en

el caso de muchas empresas en etapa inicial.

Este enfoque se fundamenta en lo propuesto por Damodaran (2006), quien
sefala que las valuaciones deben ajustarse al sector debido a que las empresas no
son comparables de forma transversal, reforzando este punto, Fernandez (2002)
destaca que los multiplos promedio por industria son herramientas utilizadas tanto

por analistas como por fondos de inversion, ya que reflejan las expectativas del
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mercado en cuanto al desempefio de cada sector, en otras palabras, los multiplos
sectoriales permiten ajustar las estimaciones de valor a las condiciones propias de

cada industria.
En este modelo se emplea el multiplo sectorial como parte del calculo inicial:
Ingresos proyectados (VP) x Multiplo sectorial(MS)

Este multiplo puede tomarse de indicadores como EV/Ingresos o EV/EBITDA
promedio por sector, publicados en fuentes reconocidas como NIMBO, Damodaran
Online de acceso libre, u otras fuentes con suscripcion como Kroll Valuatiodn
Handbook; Pitchbook o CB Insights, lo que permite establecer un rango de
referencia razonable para estimar el valor base de la empresa, es importante
mencionar que para la aplicacion de este modelo se usara EV/Ingresos que ademas
de ser usado comunmente para startups en este modelo sera multiplicador de un
valor resultante de la proyeccion de ingresos, lo que mantiene coherente esta

relacion .

En conclusién, el multiplicador o factor sectorial representa el multiplo
promedio del sector al que pertenece la startup, captura la valoracién general,
considerando aspectos como competencia, demanda, regulacion y tendencias
sectoriales, por lo que al multiplicar los ingresos proyectados por este factor se
incorpora directamente las condiciones del entorno y mercado, reflejando la realidad
econdmica y las condiciones especificas del sector. Asi el valor obtenido es un valor

mas realista y adaptado a su contexto.

4.3.1 Obtencion del Multiplicador Sectorial

Como ya se menciono anteriormente, este multiplicador se puede obtener de
fuentes reconocidas sobre todo a nivel internacional, caso en que es mas facil
obtener la informacién con acceso gratuito o acceso de suscripcion. En el caso de

México, podemos obtener la informacion necesaria para calcular el multiplicador a
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través de fuentes como la Bolsa Mexicana de Valores (BMV); Bolsa Institucional de
Valores (BIVA); o NIMBO un portal internacional que brinda datos de mercado
propios, completos y actualizados con ofertas de compras reales para PYME, que
brinda multiplos del sector; otras opciones son los reportes de casas de bolsa y
firmas de inversion, basadas en investigaciones propias de las empresas que los
publican, sin embargo, aunque algunos reportes son publicos, otros requieren
suscripcion; también hay opciones de bases de datos a las que unicamente se

accede a través de la suscripcion, como Crunchbase y PitchBook.

4.4Proyeccion de ingresos

La valuacién de startups presenta una alta complejidad, principalmente
porque estas empresas suelen operar con pérdidas o con margenes reducidos, y
carecen de datos operativos solidos. Esto vuelve poco confiables métricas
tradicionales como la utilidad neta o el EBITDA proyectado, limitando asi el uso de
métodos como el Flujo de Caja Descontado (FCD). Ademas, la alta tasa de
mortalidad de estas empresas es un factor que también debe considerarse. Por esta
razén, Damodaran (2009, pag. 2) recomienda utilizar datos internos, como la

proyeccion de ingresos, como base para su valuacion.

En este contexto, la proyeccién de ingresos se considera una base mas
estable y relevante, ya que permite reflejar la capacidad comercial y el potencial de

crecimiento del modelo de negocio, aun en ausencia de rentabilidad (KPMG, 2021).

Como se aborddé en el capitulo 3, dentro del enfoque de mercado,
especificamente en el método de multiplo, uno de los indicadores disponibles es el
EV/Ingresos. No obstante, el modelo planteado en esta investigacién no aplica este
multiplo como suele hacerse en el método de comparables, sino que lo adapta como
una variacion del enfoque. En lugar de comparar directamente con empresas

similares, se emplea un multiplo representativo del sector, que permite ajustar el
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valor proyectado de ingresos a las condiciones del entorno en que opera la

empresa.

En el caso de las startups, esta proyecciéon no solo permite vincular las
expectativas del mercado con el dimensionamiento de costos a escala, sino que
también funge como punto de partida para el calculo de flujos de caja, elemento
esencial en metodologias como el FCD (enfoque de ingresos). De este modo, su
genera valuaciones mas realistas y adaptadas a la incertidumbre inherente de las

startups.

Uno de los elementos mas relevantes dentro del proceso de valuacion es la
proyeccion de los beneficios futuros que se utilizan en el enfoque de ingresos
(Trugman, 2008). La proyeccion de ingresos constituye una herramienta esencial
en los modelos de valuacion, ya que permite estimar los flujos futuros a partir de
variables operativas clave. Segun (Pinto, Henry, Robinson, & Stowe, 2010) una
estimacion adecuada se basa en el prondstico de ventas y precios por unidad,
utilizando supuestos explicitos que deben reflejar tanto las condiciones del entorno
competitivo como del contexto econdmico general. Ademas, estos prondsticos
pueden incorporar factores cualitativos y cuantitativos, lo que permite al analista
ajustar las expectativas de crecimiento con base en indicadores relevantes para el
sector o el modelo de negocio evaluado. Este enfoque no solo respalda el uso de
un multiplo sectorial como herramienta de ajuste contextual, sino también la
integracion de variables cualitativas al valor estimado, tal como se plantea en el

modelo desarrollado en esta investigacion.
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5. APLICACION A CASOS PRACTICOS

Para la aplicacion del modelo propuesto, se seleccionaron casos practicos
correspondientes a empresas en etapa inicial. Este tipo de empresas representa un
escenario tipico dentro del ecosistema emprendedor actual, caracterizado por alta
incertidumbre, dependencia de activos intangibles y limitada informacién financiera
histérica. o que permite evaluar de manera mas clara la pertinencia y utilidad del

modelo hibrido desarrollado en esta investigacion.

5.1CASO PRACTICO 01: JUSTO

5.1.1 Datos de la empresa
Se trata de una empresa mexicana, con un modelo de supermercado 100%
en linea, sin tienda fisica ni intermediarios y entregan a domicilio (Serta, 2025), fue
fundada en 2019 por Ricardo Weder, este super ofrece mas de 5,000 productos en
categorias como frutas, verduras, abarrotes, limpieza y cuidado persona, que

entrega el mismo dia o permite la programacion hasta con 30 dias de anticipacion.

El crecimiento de su mercado ocurrié durante la pandemia de COVID-19
aceler6 la adopcidn del comercio electronico, aumentando las visitas a
supermercados en linea un 200%, con ello la competencia también crecié y
actualmente se enfrentan a plataformas como Cornershop (Uber), Rappi, YEMA, y
supermercados tradicionales como Walmart y Soriana que han fortalecido sus
canales digitales. Justo se enfoca en precios competitivos, calidad en la entrega y
desarrollo tecnolégico interno para mejorar procesos y escalar operaciones

(Riquelme, 2020). Su presencia geografica es en México, Brasil, Colombia y Chile.

De acuerdo con el perfil de Justo en LinkedIn, el tamano de la empresa es de

entre 1,001-5,000 empleados y 1,007 miembros asociados (Justo, 2025).
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5.1.2 Proyeccion de Ingresos

Cabe mencionar que la obtencion de datos para la proyeccion de ingresos es
mas complicada en empresas privadas que en aquellas que cotizan en bolsa,
debido a la limitada disponibilidad de informacion. Esto es natural, ya que las
empresas que cotizan suelen tener un mayor grado de madurez, caracteristica que
generalmente no poseen las empresas objeto de esta investigacion. Sin embargo,
en el ambito académico este es un desafio comun, mientras que, en la practica
profesional, estos datos suelen ser proporcionados por la empresa al profesional

encargado, bajo acuerdos de confidencialidad adecuados.
1. Determinar ingresos

Debido a la falta de datos oficiales publicos sobre los ingresos anuales de
Justo, se realizé una consolidacion de estimaciones provenientes de diversas
fuentes independientes y plataformas especializadas. Estas estimaciones permiten
situar la facturacion anual de la empresa en un rango aproximado que resulta util

para analisis financieros y sectoriales.

e Segun Owler (2024), plataforma que utiliza datos comunitarios y
estimaciones externas, Justo registra un rango estimado de ingresos anuales
entre 5y 25 millones de ddlares (USD). Aunque esta cifra presenta un rango

amplio, ofrece una referencia inicial sobre la escala financiera de la startup.

o Similarweb (2025), que utiliza modelos analiticos basados en trafico web y
datos de usuario, estima un rango mas acotado de ingresos para Justo,

ubicandolos entre 15 y 25 millones de ddlares (USD) anuales.

e De manera complementaria, la plataforma Impact & Innovation by Dealroom
(2025), reportd ingresos aproximados de 14.7 millones de ddlares (USD) en
2020, cifra puntual que coincide con la estimacion de Similarweb y se ubica

dentro del rango proporcionado por Owler.
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e Finalmente, SignalHire (2025) que ofrece estimaciones similares a Owler,
sitta el rango de ingresos de Justo entre 5 y 25 millones de délares (USD)

anuales.

En conjunto, estas estimaciones convergen en un rango aproximado de 14.7
a 25 millones de délares (USD) en ingresos anuales para Justo. La variabilidad en
los datos se debe principalmente a las diferencias en las metodologias utilizadas
por cada plataforma, que incluyen anadlisis de trafico web, bases de datos
comunitarias, estimaciones de crecimiento y modelos estadisticos propios. Aunque
ninguna de estas cifras proviene directamente de fuentes oficiales de la empresa,
SuU uUso en conjunto proporciona una base razonable para la evaluacion financiera

en contextos académicos y profesionales.

Para fines académicos, se realiza el ejercicio de calcular un valor promedio
tomando en cuenta los promedios de los rangos reportados por cada fuente. Este

promedio sirve como cantidad base para la proyeccion de ingresos de la startup.

El célculo se realiza sumando los valores minimos y maximos, y dividiendo

entre el numero total de puntos considerados, de la siguiente manera:

15+ 20 + 14.7 + 15
INGRESOS = ) =16.18 MDD

Por lo tanto, para el analisis y proyeccion, se utilizara como referencia un
ingreso anual aproximado de 16.18 millones de ddlares (USD), reflejando un valor

representativo dentro de los rangos estimados.

2. Determinar Tasas de Crecimiento Anual (CAGR)

Paul Graham (2012) sefiala que una buena tasa de crecimiento semanal para
startups es del 5-7%, considerando 10% como excepcional y 1% como sefial de
oportunidad. Estas cifras, aunque no constantes, equivalen a tasas anuales

compuestas que van desde un 67.8% (1% semanal) hasta mas de 12,000% (10%
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semanal). Graham recomienda medir el crecimiento a través de los ingresos,

variable clave en la valoracion de empresas en etapas tempranas.

En un analisis de Institutional Venture Partners, citado por RenderMedia
Company (2020), sobre 70 startups que salieron a bolsa, se observo que aquellas
con ventas entre 1y 25 MDD crecieron en promedio 133% anual, mientras que las
que tenian ventas entre 150 y 500 MDD crecieron 38%. De ellas, 69 crecieron mas
del 20% anual de las cuales 54 tuvieron crecimiento de mas del 30%. Este patrén
confirma que las tasas de crecimiento mas altas son caracteristicas de las etapas

iniciales, disminuyendo conforme la empresa madura y busca sostenibilidad.

De forma similar, Equidam (2025), a partir de datos de mas de 140,000
startups, reporta tasas promedio de 522%, 236% y 136% para los tres primeros
anos respectivamente. En particular, el sector “Alimentos y Bebidas” muestra un

rango anual entre 147% y 387%, al cual corresponde la startup Justo.

Por otra parte, el mercado mexicano de grocery e-commerce representa
actualmente el 6.4% del total de comercio electronico, con una proyeccién de

crecimiento anual compuesto de 27.6% para 2025-2029 (eCommerceDB, 2025).

Finalmente, en un analisis del sector SaaS, (Eleken, 2025) a través del
articulo de Natalia Borysko y Maksym Chervynskyi, sefiala que las startups
respaldadas por capital de riesgo presentan un crecimiento anual cercano al 25%,
mientras que las empresas que se financia principalmente con recursos propios
promedian 23%, con casos de empresas menores a 1 MDD que superan el 50%.
Aunque no corresponde directamente al sector de Justo, este dato refuerza la idea
de que los crecimientos explosivos son propios de las primeras etapas y que

posteriormente tienden a estabilizarse.

Justo, con aproximadamente seis afios de operacion, ha superado la fase de
crecimiento exponencial tipica de startups jovenes y se encuentra en una etapa de
consolidacion. La evidencia indica que las tasas de crecimiento tienden a

estabilizarse conforme la empresa madura. Considerando el crecimiento promedio
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proyectado del sector de grocery e-commerce en México y la posicion competitiva
de Justo, se adopta un rango de crecimiento anual compuesto de 27% a 35%. La
proyeccion de ingresos a cinco afios se realizara mediante regresion lineal simple
dentro de este rango, reflejando la desaceleracidon progresiva propia de empresas

consolidadas.

Las mismas tasas de crecimiento utilizadas para Justo se aplican también a
los casos practicos de Rappi y Cornershop, con el fin de mantener coherencia
metodoldgica y permitir una comparacion consistente entre empresas del sector de
delivery y grocery e-commerce en México. Si bien cada empresa presenta
caracteristicas particulares y niveles de madurez distintos, adoptar un rango
uniforme de crecimiento anual compuesto permite reflejar de manera razonable las
tendencias sectoriales y la desaceleracion tipica que ocurre a medida que las
empresas se consolidan, asegurando que la proyeccibn de ingresos sea

comparable y congruente dentro del analisis de valuacion.

3. Generar la proyeccion de ingresos a 5 ainos

Tabla 20.

Proyeccion de ingresos: Jiisto

PROYECCION: JUSTO
2025 (ACTUAL)
2026
2027
2028
2029
2030

PROMEDIO 40.08

Nota. Elaboracion propia, 2025.

T o © ©® N o
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Donde CAGR= Tasa de Crecimiento Anual Compuesto

Por tanto, los ingresos proyectados de Jiisto son 40.08 MDD.

5.1.3 Multiplo Sectorial

Para la estimacion del multiplo sectorial (EV/Ingresos), se utilizaron
exclusivamente empresas listadas en la Bolsa Mexicana de Valores pertenecientes
al sector de autoservicios (WALMEX, CHDRAUI, SORIANA), ya que ofrecen
representatividad del contexto macroeconoémico, normativo y financiero del mercado

mexicano.

Si bien Justo posee un modelo de negocio diferenciado (100% digital, con
logistica interna), estas caracteristicas se reconocen posteriormente a través del
multiplicador cualitativo disenado para ajustar la valoracion conforme a sus
intangibles estratégicos.

Sin embargo, si fuera el caso y ninguna empresa que sea del sector cotice
en la Bolsa de Valores Mexicana o simplemente no haya alguna representativa que
sea publica en las diversas bases de datos financieras, se pueden usar alternativas

internacionales.

Obtener el multiplo EV/Ingresos, requiere de datos como ingresos, capital
bursatil y deuda neta de diversas empresas representativas del sector de la

empresa a valuar.

En este ejercicio, se desarrollara paso a paso su calculo para la primera
empresa usado como ejemplo de su obtencion, sin embargo, por practicidad los
multiplos del resto de empresas se pondran directamente en tablas, deduciendo que

Su proceso para llegar al cociente sera muy similar al ejemplo.
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EV

Multiplo Sectorial = ——
Ingresos

Donde:
EV= Suma de capitalizacion bursatil y deuda neta
Ingresos= Ingresos acumulados del periodo actual (12 meses)

Para este analisis y obtencion de multiplo sectorial se utilizara la base de
datos de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), ya que es de acceso gratuito y
permite consultar informacion por sector o mediante la clave de cotizacion de la

empresa, en caso de conocerla.

WALMART DE MEXICO (WALMEX)
1. Ingresos
El dato de ingresos actualizados o del periodo de 12 meses mas resiente, se
obtiene a través de BMV, en archivos financieros de la empresa, en este caso, se
uso6 el archivo “[700003] Datos informativos- Estado de resultados 12 meses” del
Informe XBRL IFRS 2025-01 (WAL-MART DE MEXICO, S.A.B. DE C.V., 2025) con

el siguiente valor:
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Ingresos = 973, 288, 486 Miles de Pesos MXN

Figura 9.
Estado de resultados de Walmart de México, S.A.B. de C.V. (2025)

Clave de cotizacién @ WALMEX  Wal-Mart de México S.A.B. de CV.
Numero De Trimestre & 1 Consolidado @  Si
Fecha de cierre del periodo sobre el que seinforma @  2025-03-31

Cantidades monetarias expresadas en Miles

[700003] Datos informativos- Estado de resultados 12 meses

Afio actual Afio anterior
MXN MXN
Concepto 2024-04-01 - 2025-03-31 2023-04-01 - 2024-03-31
Datos informativos del
estado de resultados
[sinopsis] @
[ Ingresos ® 973,288,486 | 906,641,841

Nota. Captura de pantalla de Estado de Resultados de Walmart, por Walmart de
México, S.A.B. de C.V. (2025). Consultado el 27 de mayo de 2025 en

https.//www.bmv.com.mx/docs-
pub/visor/visorXbrl.html?docins=../ifrsxbrl/ifrsxbrl 1459101 2025-01_1.zip#/visorXbrl

2. Capitalizacion bursatil

Se obtiene del producto del numero de acciones en circulacion de la empresa por

el precio actual de la accion. Estos datos son obtenidos de los datos oficiales
publicados como las Estadisticas De Operacion de WAL-MART DE MEXICO, S.A.B.
DE C.V (2025), que también se encuentran la pagina de la BMV.

Acciones en circulacion 17,407,707,294

91


https://www.bmv.com.mx/docs-pub/visor/visorXbrl.html?docins=../ifrsxbrl/ifrsxbrl_1459101_2025-01_1.zip#/visorXbrl
https://www.bmv.com.mx/docs-pub/visor/visorXbrl.html?docins=../ifrsxbrl/ifrsxbrl_1459101_2025-01_1.zip#/visorXbrl

Precio ultimo hecho: 65.52
Capitalizacion Bursatil =
Numero de acciones X Precio actual por accién

17,407,707,294 x $65.52 = $1,140,607,385,582.88

Capitalizacion bursatil= 1,140,607,385,582.88 pesos MXN

=1, 140,607,386 Miles de Pesos MXN
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Figura 10.
Estadisticas de operacion de Walmart de México, S.A.B. de C.V. (2025)

cieve: WALMEX Ve
5]
Walmart erie: CapItaleS e

WAL - MART DE MEXICO, 5AB. DE CV.

Otras Series Informacion con 20 minuto: de etrzzo
1]
* -
&7
1
MOSTRAR INFORMACION o ) ! Eds
HISTORICA 65
0800 0900 10:00 11:00 12:00 13:040
COTIZACIONES SERIE = INDICADORES SERIE =
Fecha 27/05/2025 [ Acclones en Circulacién 17,407,107,294 }
valumen de venta 16079
Postura de venta 65.53
volumen de Compra 2542
Postura de Compra 65.52
[Pn:cln Gitimo Hecho 65.52 ]
PEP 65.56
Preclo Anterior 65.49
variacldn 0.106887
volumen Operado o06e776E2
Maximo 67.34
Minimo 65.1
Ultimo Ao Anterlor /A
Max. Afo Anterior 7288
MiIn. Ao Amterlor 51.59

Nota. Captura de pantalla de Estadisticas de Operacién de Walmart, por Walmart de México,
S.A.B. de C.V. (2025). Consultado el 27 de mayo de 2025 en

https://www.bmv.com.mx/es/emisoras/estadisticas/\WWALMEX-5214
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3. Deuda Neta

A través del archivo “[210000] Estado de situacion financiera, circulante/no
circulante” o el balance general, publicado en el mismo informe de WALMEX (2025),
ahi se extraen datos como: deuda bancaria, arrendamientos financieros, créditos
bancarios, bonos, papeles comerciales y documentos por pagar a corto/largo plazo
o cualquier otra linea que indique pasivo con costo, la suma de ellos da como
resultado la Deuda Total, y por otro lado en activos circulantes se encuentra
Efectivo y equivalentes de efectivo, con estos dos datos se deduce la diferencia,

es decir la Deuda Neta.

Deuda Neta = Deuda total — Efectivo y equivalentes de ef ectivo
Deuda total=4,861,019 + 74,812,289 = 79,673,308

Efectivo y equivalentes de efectivo: 23,941,316

Deuda Neta = 79,673,308 — 23,941,316

Deuda Neta= 55,731,992 Miles de Pesos MXN

Figura 11.
Estado de situaciénfinanciera: efectivoy equivalentes de efectivo de Walmart de México, S.A.B. de
C.V. (2025
( ) Bolsa Mexicana de Valores S.AB. de CV ElGrupu BMV
Clave de cotizacion () WALMEX. Wal-Mart de México S.AB. de CV.
Numero De Trimestre (D) 1 Consolidado (&) Si
Fecha de cierre del periodo sobre el que se informa (@ 2025-03-31

Cantidades monetarias expresadas en Miles

[210000] Estado de situacion financiera, circulante/no circulante

Cierre Periode Actual Cierre Afo Anterior
MXN MXN
Concepto 2025-03-31 2024-12-31
Estado de situacién financiera [sinopsis] (@O
Activos [sinopsis] &
Activos circulantes[sinopsis] @ )
( Efectivoy equivalentes de efective @ 23,941,316 |F 36,513,582 &

Nota. Captura de pantalla de Estado de Situacion Financiera: Efectivo y equivalentes de efectivo
de Walmart, por Walmart de México, S.A.B. de C.V. (2025). Consultado el 27 de mayo de 2025
en https://www.bmv.com.mx/docs-

pub/visor/visorXbrl.html?docins=../ifrsxbrl/ifrsxbrl_1459101_2025-01_1.zip#/visorXbrl
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Figura 12.

Estado de situacion financiera: pasivos de Walmart de México, S.A.B. de C.V. (2025)

Bolsa Mexicana de Valores 5.A.B. de CV :‘Gﬂlpﬂ BMV
Clave de cotizacion (0 WALMEX  Wal-Mart de México S.AEB. de CV.
MNiamero De Trimestre (3} 1 Consolidado (&) Si
Fecha de cierre del periodo sobre el que se informa @  2025-03-31
Cantidades monetarias expresadas en Miles
[210000] Estado de situacian financiera, circulante/no circulante
Cierre Periodo Actual Cierre Afio Anterior
MXN MXN
Concepto 2025-03-31 2024-12-31
Capital Contable y Pasivos [sinopsis] @
Pasives [sinopsis] (D
Pasivos Circulantes [sinopsis] @
Otros pasivos financieros a corto plazo @ 0 0
Pasivos por arrendamientos a corto 4,861,019 4,735,116
plazo ©
QOrros pasivos no financieros a corto a 0
plazo (@
Total de pasivos circulantes distintos de -
los pasivos atribuibles 3 activos 148,876,622 [ 173,588,189 =
mantenidos para la venta @
Pasivos atribuibles a activos mantenidos o 0
para la venta @ ) -
Total de pasivos circulantes & 148,876,622 = 173,588,189
Pasivos a large plazo [sinopsis] &
Qrros pasivos financieros & largo plazo O Q 0
[ Pasivos por arrendamientos a largo 74,812,289 ] 74,954,788
plazo &
Qtros pasivos no financieros a largo o o
plaze @ -
Total de pasivos a Largo plazo @ 87,251,381 B 87,429,407 =
Total pasivos @ 236,128,003 = 261,017,596
Total de capital contable y pasivos & 479,602,940 & 493,893,065

Nota. Captura de pantalla de Estado de Situacién Financiera: Pasivos de Walmart, por
Walmart de México, S.A.B. de C.V. (2025). Consultado el 27 de mayo de 2025 en

https://www.bmv.com.mx/docs-

pub/visor/visorXbrl.html?docins=../ifrsxbrl/ifrsxbrl 1459101 2025-01_1.zip#/visorXbrl

4. Obtencion del Enterprise Value (EV)

EV = Capitalizacién bursatil + Deuda neta
EV = 1,140,607,386 + 55,731,992
EV=1,196,339,378 Miles de Pesos MXN
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5. Calculo del Multiplo Sectorial de WALMEX

EV 1196339378
Ingresos 973,288,486

= 1.2292

EV/ingresos = 1.23

GRUPO CHEDRAUI
1. Ingresos
El dato de ingresos actualizados o del periodo de 12 meses mas resiente, se
obtiene a través de BMV, en archivos financieros de la empresa, en este caso, se
uso el archivo “[700003] Datos informativos- Estado de resultados 12 meses” del
Informe XBRL IFRS 2025-01 (GRUPO COMERCIAL CHEDRAUI, S.A.B. DE C.V,,
2025) con el siguiente valor:
Ingresos = 291,361,002 Miles de Pesos MXN
Figura 13.
Estado de resultados de Grupo Comercial Chedraui, S.A.B. de C.V. (2025)

Bolsa Mexicana de Valores S_AB. de CV ElGrupu BMV

Clave de cotizacion () CHDRAUI  CHDRAUI
Mamere De Trimestre (i) 1 Consolidado (0 Si
Fecha de cierre del periodo sobre el que se informa (& 2025-03-31

Cantidades monetarias expresadas en Miles

[700003] Datos informativos- Estado de resultados 12 meses

Ao actual Ao anterior
MXN MXN
Concepto 2024-04-01 - 2025-03-31 2023-04-01 - 2024-03-31
Datos informativos del estado de resultados
[sinopsis] (&)
Ingresos (& 291,361,022 ] 263472171

Nota. Captura de pantalla de Estado de Resultados de Chedraui, por Grupo Comercial
Chedraui, S.A.B. de C.V. (2025). Consultado el 16 de junio de 2025 en
https://www.bmv.com.mx/docs-

pub/visor/visorXbrl.html?docins=../ifrsxbrl/ifrsxbrl_1459203 2025-01_1.zip#/visorXbrl
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2. Capitalizacion bursatil

Se obtiene del producto del nUmero de acciones en circulacion de la empresa
por el precio actual de la accion. Estos datos son obtenidos de los datos oficiales
publicados como las Estadisticas De Operacion de (GRUPO COMERCIAL
CHEDRAUI, 2025), que también se encuentran la pagina de la BMV.

Acciones en circulacion 960,926,915

Precio ultimo hecho: 144.48

Capitalizacién Bursatil =

Nuamero de acciones X Precio actual por accién
960,926,915 x $114.48 = $138,834,720,679.20
Capitalizacion bursatil= 138,834,720,679.20 pesos MXN

= 138,834,720 Miles de Pesos MXN

97



Figura 14.
Estadisticas de operaciéon de Grupo Comercial Chedraui, S.A.B. de C.V. (2025)

P Clave: ( IIDRAUI I.
RN, 2
- i
E)—:_l‘:‘l’;HI_II_ Serie: Capitales CHORALI

Web: Www.grupochedraui.com.mx

GRUPO COMERCIAL CHEDRAUI, S.AB. DE CV.

i Infarmacien con 20 minutos de retraso
Otras Series Fuente: Bolsa Mexicana de Valores

148

B o m"& A M

144
MOSTRAR INFORMACION >
HISTORICA 142
08-00 03:00 10:00 11:00 12:00 13:00 14:00
COTIZACIONES SERIE B INDICADORES SERIE B
Fecha 16/06/2025 [ Acclones en Clrculacion 060,026,915 ]
volumen de venta 5208
Postura de venta 145.09
volumen de Compra 5600
Postura de Compra 144.18
[ Preclo gltimo Hecho 144.48 ]
PPP 144.54
Preclo Anterior 145.09
varlaclén -0.379075
violumen Operado 279451
MaxImo 147.01
Minimo 143.59
Ultimo Ano Anterior N/A
Max. Afo Amterlor 155.25
MIn. ANo Anterlor 100.31

Nota. Captura de pantalla de Estadisticas de Operacion de Chedraui, por Grupo Comercial
Chedraui, S.A.B. de C.V. (2025). Consultado el 16 de junio de 2025 en

https://www.bmv.com.mx/es/emisoras/estadisticas/CHDRAUI-5209
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3. Deuda Neta

A través del archivo “[210000] Estado de situacion financiera, circulante/no
circulante” o el balance general, publicado en el mismo informe de CHEDRAUI
(2025), ahi se extraen datos como: deuda bancaria, arrendamientos financieros,
créditos bancarios, bonos, papeles comerciales y documentos por pagar a
corto/largo plazo o cualquier otra linea que indique pasivo con costo, la suma de
ellos da como resultado la Deuda Total, y por otro lado en activos circulantes se
encuentra Efectivo y equivalentes de efectivo, con estos dos datos se deduce la

diferencia, es decir la Deuda Neta.

Deuda Neta = Deuda total — Efectivo y equivalentes de efectivo
Deuda total=3,267,734 + 2,846,886 + 10,595,602 + 51,889,823
Deuda total= 68,600,045
Efectivo y equivalentes de efectivo: $10,728,542
Deuda Neta = 58,600,045 — 10,728,542
Deuda Neta = 57,871,503 Miles de Pesos MXN

Figura 15.
Estado de situacion financiera: efectivo y equivalentes de efectivo de Grupo Comercial
Chedraui, S.A.B. de C.V. (2025)

Clave de cotizacién () CHDRAUI  CHDRAUI
Namero De Trimestre &) 1 Consclidado (& Si
Fecha de cierre del periodo sobre el que se informa (L) 2025-03-31

Cantidades monetarias expresadas en Miles

[210000] Estado de situacion financiera, circulante/no circulante

Cierre Periodo Actual Cierre Afio Anterior
MXN MXN
Concepto 2025-03-31 2024-12-31
[ Efectivo y equivalentes de efectivo (O 10,728,542 ]F" 13,657,483

Nota. Captura de pantalla de Estado de Situacion Financiera: Efectivo y equivalentes de
efectivo de Chedraui, por Grupo Comercial Chedraui, S.A.B. de C.V. (2025). Consultado el
16 de junio de 2025 en https://www.bmv.com.mx/docs-
pub/visor/visorXbrl.html?docins=../ifrsxbrl/ifrsxbrl_1459203 2025-01_1.zip#/visorXbrl
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Figura 16.
Estado de situacion financiera: pasivos de Grupo Comercial Chedraui, S.A.B. de C.V.

(2025)
Bolsa Mexicana de Valores S.A.B. de CV ’;‘bl’upo BMV

Clave de cotizacion & CHDRAUI CHDRAUI
Namero De Trimestre @ 1 Consolidado ® Si
Fecha de cierre del periodo sobre el que se informa ®  2025-03-31

A

Cantidad rias expr en Miles

[210000] Estado de situacion financiera, circulante/no circulante

Cierre Periodo Actual Cierre Afo Anterior
MXN MXN
Concepto 2025-03-31 2024-12-31
C. r. 1C =i y? = l!n P -’] @
Pasivos [sinopsis] ®
Pasivos Circulantes [si:
1,244344
2,751,002
Otros pasivos no financieros a corto 89,696 126,761
plazo ®
Total de pasivos circulantes distintos de = =)
los pasivos atribuibles a activos 45,710,548 51,041,322
mantenidos para la venta @
Pasivos atribuibles a activos mantenidos 0 0
para laventa ©®
Total de pasivos circulantes @ 45,710,548 = 51,041,322 &
Pasivos a la lazo [sinopsis] @
10,623,530
51,615,600
Otros pasivos no financieros a largo 50,201 22,773
plazo ®
Total de pasivos a Largo plazo ® 64,418,009 = 63,788,845
Total pasivos @ 110,128,647 = 114,830,167 =
Total de capital contable y pasivos @ 160,851,942 164,110,905 &

Nota. Captura de pantalla de Estado de Situacion Financiera: Pasivos de Chedraui, por
Grupo Comercial Chedraui, S.A.B. de C.V. (2025). Consultado el 16 de junio de 2025
en https://www.bmv.com.mx/docs-
pub/visor/visorXbrl.html?docins=../ifrsxbrl/ifrsxbrl_1459203pub/visor/visorXbrl.html?doci
ns=../ifrsxbrl/ifrsxbrl_1459203

4. Obtencion del Enterprise Value (EV)
EV = Capitalizacion bursatil + Deuda neta
EV = 138,834,720 + 57,871,503
EV = 196,631,887 Miles de Pesos MXN

100


https://www.bmv.com.mx/docs-pub/visor/visorXbrl.html?docins=../ifrsxbrl/ifrsxbrl_1459203pub/visor/visorXbrl.html?docins=../ifrsxbrl/ifrsxbrl_1459203
https://www.bmv.com.mx/docs-pub/visor/visorXbrl.html?docins=../ifrsxbrl/ifrsxbrl_1459203pub/visor/visorXbrl.html?docins=../ifrsxbrl/ifrsxbrl_1459203
https://www.bmv.com.mx/docs-pub/visor/visorXbrl.html?docins=../ifrsxbrl/ifrsxbrl_1459203pub/visor/visorXbrl.html?docins=../ifrsxbrl/ifrsxbrl_1459203

5. Calculo del multiplo Sectorial de CHDRAUI

EV __ 196,631,887

= = 0.675
Ingresos 291,361,022

EV/ingresos = 0.68

SORIANA

1. Ingresos

El dato de ingresos actualizados o del periodo de 12 meses mas resiente, se
obtiene a través de BMV, en archivos financieros de la empresa, en este caso, se
usé el archivo “[700003] Datos informativos- Estado de resultados 12 meses” del
Informe XBRL IFRS 2025-01 (ORGANIZACION SORIANA, S.A.B. DE C.V., 2025)

con el siguiente valor:

Ingresos = 178,663,498 Miles de Pesos MXN

Figura 17.

Estado de resultados de Organizacion Soriana, S.A.B. de C.V. (2025)
Bolsa Mexicana de Valores 5. AB. de CV ElGrupu BMV

Clave de cotizacion () SORIANA  SORIANA
Mamero De Trimestre () 1 Consolidado (@D S
Fecha de cierre del periodo sobre el que se informa (D 2025-03-31

Cantidades monetarias expresadas en Miles

[700003] Datos informativos- Estado de resultados 12 meses

Ario actual Afio anterior
MM MXN
Concepto 2024-04-01 - 2025-03-31 2023-04-01 - 2024-03-31
Datos informativos del estado de resultados
[sinopsis] (D
[ Ingresos @ 1?8,663,493] 178,500,067

Nota. Captura de pantalla de Estado de Resultados de Soriana, por Organizacion Soriana,
S.A.B. de C.V. (2025). Consultado el 16 de junio de 2025 en
https://www.bmv.com.mx/docs-
pub/visor/visorXbrl.html?docins=../ifrsxbrl/ifrsxbrl_1459857 2025-01_1.zip#/visorXbrl
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2. Capitalizacion bursatil

Se obtiene del producto del nUmero de acciones en circulacion de la empresa
por el precio actual de la accion. Estos datos son obtenidos de los datos oficiales
publicados como las Estadisticas De Operacién de (ORGANIZACION SORIANA,
S.A.B. DE C.V., 2025), que también se encuentran la pagina de la BMV.

Acciones en circulacion 1,800,000,000

Precio ultimo hecho: 27.38

Capitalizacién Bursatil =

Nuamero de acciones X Precio actual por accién
1,800,000,000 x $27.38 = $49,284,000,000
Capitalizaciéon bursatil= 49,284,000,000 pesos MXN

= 49,284,000 Miles de Pesos MXN
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Figura 18.
Estadisticas de operacién de Organizacion Soriana, S.A.B. de C.V. (2025)

cwe: SORIANA

" Soriana e

Web:
ORGANIZACION SORIANA, SAB. DE CV.
i Infarmacién con 20 minutos de retraso
Otras Series Fuente: Bolsa Mexicana de Valores
27.385
B N 2738 # +
27.375
27.37 L
MOSTRAR INFORMACIGN o
HISTORICA 27.365
07:30:00 07:30:30 07:31:00 07:31:30 07:32:00
COTIZACIONES SERIE B INDICADORES SERIE B
violumen de venta 40
Postura de venta 273
volumen de Compra 2
Postura de Compra 26.8
PPR i
Preclo Anterlor 27.38
warlaclan 4]
volumen Operado 502
Maximo 27.38
Minimo 27.37
Ultimo Afio Anterior MAA
Max. Afo Anterlor 36.24
Min. ARo Anterlor 28.25

Nota. Captura de pantalla de Estadisticas de Operacién de Soriana, por Organizacién
Soriana, S.A.B. de C.V. (2025). Consultado el 16 de junio de 2025 en

https://www.bmv.com.mx/es/emisoras/estadisticas/SORIANA-5693
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3. Deuda Neta

A través del archivo “[210000] Estado de situacion financiera, circulante/no
circulante” o el balance general, publicado en el mismo informe de SORIANA (2025),
ahi se extraen datos como: deuda bancaria, arrendamientos financieros, créditos
bancarios, bonos, papeles comerciales y documentos por pagar a corto/largo plazo
o cualquier otra linea que indique pasivo con costo, la suma de ellos da como
resultado la Deuda Total, y por otro lado en activos circulantes se encuentra
Efectivo y equivalentes de efectivo, con estos dos datos se deduce la diferencia,

es decir la Deuda Neta.

Deuda Neta = Deuda total — Efectivo y equivalentes de efectivo
Deuda total= 6,860,045+ 636,924 + 11,500,000 + 11,419,315 =30,416,284
Efectivo y equivalentes de efectivo: 5,015,814

Deuda Neta = 30,416,284 — 5,015,814

Deuda Neta = 25,400,470 Miles de Pesos MXN

Figura 19.
Estado de situacion financiera: efectivo y equivalentes de efectivo de Organizacién
Soriana, S.A.B. de C.V. (2025)

Bolsa Mexicana de Valores S.AB. de CV :lGI'I.Ile BMV

Clave de cotizacion (3) SORIANA  SORIAMA
MNiamero De Trimestre () 1  Consolidado (@D S
Fecha de cierre del periodo sobre el que se informa (@  2025-03-31

Cantidades monetarias expresadas en Miles

[210000] Estado de situacion financiera, circulante/no circulante

Cierre Periodo Actual Cierre Afio Anterior
MXN MXMN
Concepto 2025-03-31 2024-12-31
Efectivo y equivalentes de efective (@ 5..015.314] H 9,615,214 &

Nota. Captura de pantalla de Estado de Situacion Financiera: Efectivo y equivalentes de
efectivo de Soriana, por Organizacion Soriana, S.A.B. de C.V. (2025). Consultado el 16 de
junio de 2025 en https://www.bmv.com.mx/docs-
pub/visor/visorXbrl.html?docins=../ifrsxbrl/ifrsxbrl_1459857 2025-01_1.zip#/visorXbrl
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Figura 20.

Estado de Situacion Financiera: Pasivos de Organizacion Soriana, S.A.B. de C.V. (2025)

Bolsa Mexicana de Valores S.A.B. de CV ’:‘GI'I.IPD BMYV

Clave de cotizacidn (D SORIANA  SORIANA
Mamere De Trimestre 33 1 Consolidade & Si
Fecha de cierre del periodo sobre el que se informa (D 2025-03-31

Cantidades monetarias expresadas en Miles

[210000] Estado de situacion financiera, circulante/no circulante

Cierre Periodo Actual
MXN
Concepto 2025-03-31

Capital Contable y Pasivos [sinopsis] @
Pasives [sinopsis] @
Pasivos Circulantes [sinopsis] (O

Qtros pasivos no financieros a corto

plazo &

Total de pasivos circulantes distintos de

los pasivos atribuibles a activos 35,062,380 e
mantenidos para la venta (&

Pasivos atribuibles a activos mantenidos )
para la venta @

Total de pasivos circulantes (&) 35,062,380 &

Pasives a large plazo [sinopsis] (&)

Otros pasivos no financieros a largo

plazo @ e
Total de pasivos a Largo plazo @ 34,801,335 &
Total pasivos (T 69,863,715 &
Toral de capital contable y pasivos & 153,134,707 &

Cierre Afio Anterior
MXMN
2024-12-31

6,876,545

501,542

40,256,610

[}

40,256,610

11,500,000

10,5247 653

o
33,980,460
74,237,070

156,852,192

Nota. Captura de pantalla de Estado de Situacién Financiera: Pasivos de Soriana, por
Organizacion Soriana, S.A.B. de C.V. (2025). Consultado el 16 de junio de 2025 en

https://www.bmv.com.mx/docs-

pub/visor/visorXbrl.html?docins=../ifrsxbrl/ifrsxbrl 1459857 2025-01 1.zip#/visorXbrl

4. Obtencion del Enterprise Value (EV)

EV = Capitalizacion bursatil + Deuda neta

EV = 49,284,000 + 25,400,470
EV= 23,883,530 Miles de Pesos MXN

B E
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5. Calculo del multiplo Sectorial de SORIANA

EV 23,883,530
= = 0.134
Ingresos 178,663,498

EV/ingresos = 0.13

En resumen, se obtuvieron los indicadores de tres empresas del giro
comercial, Wal-mart, Chedraui y Soriana, pese a que no todas tienen un alto grado
de similitud como e-commerce, las mas cercanas en el sector a Justo, pues su
mercado sigue siendo el mismo, aunque el modelo de negocio sea distinto, los

resultados de multiplos son:

e Wal-Mart = 1.23
e Chedraui = 0.68

e Soriana=0.13

EV/Ingresos promedio = 0.68

OBTENCION MULTIPLO DIRECTO DE NIMBO

En el caso de NIMBO, los indicadores que brinda son por sector, acorde al
pais y el numero de empleados, sin embargo, la limitante se encuentra ahi, ya que
tiene tablas con indicadores acorde a tres rangos de empleados, 2-5 empleado; 6-
25 empleados; y 26-99 empleados, por lo que empresas como Justo quedan fuera
de ese rango. Sin embargo, a continuacion, se muestra la tabla del rango maximo

de empleados:
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Tabla 21.
Valoracién de Empresas por Mdultiplos 2025

Industria Multiple de Multiple de Multiple de Multiple de
EBITC EBIT EBITDA rotacion
Software /_?Iervmlos de 6.2 6.5 6 18
Industria productora 5.7 5.7 54 1.5
Servicios 5 5.3 5 1.4
Gastronomia B2 5.5 4.8 1.2
Comercio 4.7 51 4.8 0.8
RSl 45 4.4 42 1

Construccion
Nota. Adaptado de NIMBO (2025). Mdltiplos por industria. Consultado el 16 de junio de 2025, en

https://www.nimbo.net/es/multiples#%F0%9F %87 %B2%F0%9F %87 %BD-mx-mexiko

En este caso, el multiplo requerido corresponde a la columna de “Multiple de
Rotacion” para el uso con proyecciones, en el sector de comercio en esta caso

especifico, que es 0.80

En resumen, el multiplo sectorial (EV/Ingresos) promedio, calculado a partir
de tres empresas relevantes del sector, es de 0.68. Aunque la plataforma NIMBO
reporta un promedio sectorial de 0.80 para México, este ultimo valor se descarta
debido a que el numero de empleados de Justo excede considerablemente el rango
de empresas consideradas por dicha fuente. Por tanto, dada la diferencia en escala,

el dato de NIMBO podria no ser representativo para el caso analizado.

Dado que todas las empresas analizadas (Justo, Rappiy Cornershop) operan
en el mismo sector de grocery e-commerce en México, se aplicara el mismo multiplo
sectorial de 0.68 a cada caso, garantizando consistencia en la valuacion y

permitiendo una comparacién adecuada entre ellas.
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5.1.4 Factor Integral Emprendedor
A continuacion, acorde a los datos recopilados en esta investigacion sobre la
empresa JUusto, se obtiene la siguiente evaluacion con base a la rubrica mencionada

en el capitulo anterior (Anexo B).

Tabla 22.

Rubrica de evaluacion: Jiisto

EVALUACION: JUSTO

. CALIFICACION
CATEGORIA/CRITERIOS VPG CALIFICACION
NORMALIZADA

8 Sostenibilidad financiera (SF) 0.79% 0.75
-l
<
E LZJ Potencial de crecimiento (PC) 4.99% 1.00
< <
O % Rendimiento esperado (RE) 0.89% 0.75
Capacidad y cohesién del equipo
° / auip 4.10% 1.00
(CCE)
Autonomia organizacional (AO) 11.32% 1.00
Liderazgo vy resiliencia (LR) 31.24% 0.75

Innovacion y diferenciacion (D) 4.55% 1.00

Fortaleza y posicionamiento de
18.10% 0.75
marca (FM)

-
<
=
o
<
O

INTELECTUAL

Modelo de negocio (M) 24.01% 0.75
SUMA DE VALORES (x)

Nota. Elaboracién propia, 2025.
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Aplicando la formula para obtener el Factor Integral Emprendedor

FIE =050 + x
Donde:

x = Valor obtenido de la suma ponderada del Factor Integral Emprendedor

FIE = 0.50 + (0.81) = 1.31

Entonces, el Factor Integral Emprendedor (FIE) es 1.31

5.1.5 Aplicacion del modelo

Datos:

Valor proyectado (VP): 40.08 MDD
Multiplo Sectorial (MS): 0.68
Factor Integral Emprendedor (FIE): 1.31

Valor de la empresa = [VP X MS | FIE

Sustituyendo:
Valor de la empresa = [40.08 x 0.68] 1.31
Valor de la empresa = 35.70 MDD

No se cuenta con valores oficiales publicados, sin embargo, el resultado
obtenido al aplicar el modelo a este caso practico fue una valuacion de 35.70
millones de doélares para la empresa Justo. No obstante, LeadlQ (2024), una
plataforma de prospeccion B2B basada en la nube, sefala que su valuacién
estimada ronda cerca de los 700 millones de ddlares, lo que evidencia una
diferencia significativa entre el valor obtenido mediante el modelo y el valor

mencionado en dichas fuentes considerando que el dato fuese confiable.
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5.2 CASO PRACTICO 02: CORNERSHOP

5.2.1 Datos de la empresa

Para la elaboracion del Caso Practico 2, se utilizé como base a la startup
Cornershop, empresa de entregas de supermercado a domicilio adquirida por Uber
y que operd activamente en el mercado mexicano hasta su integracion completa en
Uber Eats en 2023. La aplicacion de Cornershop fue lanzada en Chile en 2015 y se
utilizaba para realizar compras rapidas desde casa, con una lista variada de tiendas

a través de un comprador personal (Vargas, 2024).

5.2.2 Proyeccion de Ingresos

Dado que la compafiia no publica estados financieros desglosados por pais,
se recurrio a fuentes secundarias de estimacién. En especifico, el portal Compworth
estima que Cornershop generaba aproximadamente $116.8 millones de doélares
anuales a nivel global (Compworth, s.f.). Ademas, esta misma fuente afirma que
la valuacién es de 3,000 MDD.

La asignacion del 50% del ingreso global de Cornershop al mercado
mexicano se basa en su presencia en mas de 20 ciudades en México, su temprana
expansion en el pais y la cobertura significativamente mas amplia en comparacion
con otros mercados donde operaba. Aunque no existen cifras oficiales desglosadas
por pais, esta proporcidon se considera razonable como supuesto metodoldgico
(Saldafia, 2023; Molina, 2023).

Por tanto, los ingresos estimados de Cornershop en México para el afio 2023
se establecen en $58.4 millones de ddlares estadounidenses, y se utilizaran

como referencia para efectos de valuacion dentro del modelo propuesto.
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1. Generar la proyeccion de ingresos a 5 anos

Para este caso, se utiliza la misma tasa de crecimiento ya que se trata de
una startup que tiene mas de seis anos de vida, aplicando la misma logica que en

el caso anterior, de este modo, el valor proyectado es de 146.46 MDD.

Tabla 23.

Proyeccion de ingresos: Cornershop

PROYECCION: CORNERSHOP
e
2025 (ACTUAL)
2026
2027
2028
2029
2030

PROMEDIO 144.66

Nota. Elaboracién propia, 2025.

© 0o N O

-_— A
= O

5.2.3 Factor Integral Emprendedor

Cornershop es una startup solida con un modelo probado y buen potencial
de crecimiento en mercados clave, pero aun dependiente de inversion externay sin
proteccion legal fuerte. Su liderazgo y equipo son competentes, aunque perdio
autonomia tras la adquisicion por Uber. En general, esta en un nivel adecuado, con
oportunidades claras para fortalecer su independencia financiera y barreras

competitivas. Con base a esto, se observa la siguiente evaluacion:
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Tabla 24.
Rubrica de evaluacion: Cornershop

EVALUACION: CORNERSHOP

- .| CALIFICACION
CATEGORIA/CRITERIOS VPG CALIFICACION
NORMALIZADA

Sostenibilidad financiera (SF) 0.79%

Potencial de crecimiento (PC) 4.99%

CAPITAL
FINANCIERO

Rendimiento esperado (RE) 0.89%

Capacidad y (:(;r::e:;on del equipo 4 10% e
Autonomia organizacional (AO) 11.32% 0.75
Liderazgo vy resiliencia (LR) 31.24% 0.75
Innovacion y diferenciaciéon (D) 4.55% 0.75

Fortaleza y posicionamiento de

18.10% 0.75

marca (FM)

Modelo de negocio (M) 24.01% 0.75

CAPITAL
INTELECTUAL

SUMA DE VALORES (x)

Nota. Elaboracién propia, 2025.

Aplicando la formula para obtener el Factor Integral Emprendedor

FIE = 0.50 + x

Donde:

x = Valor obtenido de la suma ponderada del Factor Integral Emprendedor

FIE = 0.50 + (0.75) = 1.25
Entonces, el Factor Integral Emprendedor (FIE) es 1.25
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5.2.4 Aplicacion del modelo

Datos:

Valor proyectado (VP): 144.66 MDD
Multiplo Sectorial (MS): 0.68
Factor Integral Emprendedor (FIE): 1.25

Valor de la empresa = [VP X MS | FIE

Sustituyendo:
Valor de la empresa = [144.66 X 0.68] 1.25
Valor de la empresa = 122.96 MDD

Para este segundo caso, el valor nuevamente sale por debajo de lo esperado,
considerando que estamos tomando el 50% de ingresos de Cornershop y que su
valuacion general es de 3000 MDD, es decir 1500 MDD correspondientes a México,
sin embargo, la valuacién se sigue quedando corta en 122.96MDD.
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5.3CASO PRACTICO 03: RAPPI

5.3.1 Datos de la empresa

Rappi es una SuperApp latinoamericana que como UberEats, conecta
usuarios con variedad de bienes y servicios como restaurentes, supermercados,
farmacias, tiendas, etc. Fue fundada en Bogota Colombia nacida como una tienda
de despensa digital en 2015, actualmente Rappi opera en 9 paises de
Latinoamérica, presente en mas de 250 ciudades, incluyendo México (Rappi, 2025),
con datos del 2024, la compaiia supera los 35 millones de usuarios activos, y
teniendo datos del 2023 sobre sus ingresos netos anuales cerca de los 800MDD
(Caparroso, 2024).

Para este caso, se considerara el total de los ingresos, no de manera aislada
para México como en los casos anteriores, esto para tener un analisis completo al
respecto, considerando que si tomaramos unicamente un valor parcial se podria

considerar también una vez obtenida la valuacion.

5.3.2 Proyeccion de Ingresos

De acuerdo con lo anterior Rappi tiene ingresos de 800MDD aproximados,
sin embargo, enfocandonos a México, como en el resto de casos aplicados, México
es el pais con mas usuarios activos mensuales de la app, en febrerode 2025 superdé
los 1.2 millones de usuarios (Watty, 2025), De acuerdo con un analisis de Fintonic,
citado por terceros (La Razoén; La Jornada, 2021), Rappi registré un ticket promedio
de $328 MXN en el primer semestre de 2021, el mas alto entre las aplicaciones de
comida a domicilio en ese periodo. Debido a la falta de datos oficiales mas recientes,
para estimar el valor actual se aplicdé una correccidon basada en la tasa acumulada

de inflacién en México durante el periodo 2021-2025.
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La inflacién anual promedio en este periodo fue de aproximadamente 4%,
segun datos del Banco de México (Banxico, 2025), por lo que el ticket promedio

estimado para 2025 se calcul6 de la siguiente manera:
328 x (1+0.04)* = 383.7 MXN

Por lo tanto, el ticket promedio estimado para 2025 es de aproximadamente
$384 MXN por pedido.

Esta metodologia asume que el gasto promedio por pedido se ajustaen linea
con la inflacion general, y se utiliza como referencia para las proyecciones

financieras de ingresos en este estudio.

En una encuesta realizada en Puebla (2023), se encontré que el 20.5% de
los usuarios de aplicaciones de delivery realizaron entre 1 y 2 pedidos al mes,
mientras que el 31.9% las usaron solo en ocasiones especiales, y el resto solicitaba
pedidos con menor frecuencia. Considerando que los usuarios activos, es decir,
aquellos que hacen al menos un pedido al mes suman aproximadamente 1.2

millones en México, se asume que cada uno realiza al menos un pedido mensual.

Este dato se corrobora con otra encuesta sobre frecuencia de uso de
aplicaciones de entrega de comida entre mexicanos en 2024 (Statbox, 2024), que

con una muestra de 282 encuestados report6 que:

e EI11.95% hace pedidos una vez a la semana
e EI 36.72% realiza pedidos algunas veces al mes
o EI 38.28% hace pedidos varias veces a la semana

e EI 13.05% pide ocasionalmente o nunca ha usado la aplicacion.

Con base en estos resultados, se establece una frecuencia promedio de al
menos dos pedidos mensuales por usuario activo, lo que equivale a un total de 2.4
millones de tickets mensuales en México, o aproximadamente 920.88 millones de

pesos al mes, asumiendo un ticket promedio que ya se ha estimado, o sea,
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11,050.56 millones de pesos anuales, considerando un cambio de ndmina, se tiene

lo siguiente:

1.2 x 2 x 383.7 =920.88 x 12 = 11050.56

11050.56/18(USD) = 613.92 Millones de ddlares
Tabla 25.

Proyeccién de ingresos: Rappi

PROYECCION: RAPPI

ANO CAGR (%) INGRESOS

6 2025 (ACTUAL)
7 2026
8 2027
9 2028
10 2029
11 2030

PROMEDIO 1520.71

Nota. Elaboracién propia, 2025.

Por tanto, los ingresos proyectados de Rappi son 1520.71 MDD anuales.

5.3.3 Factor Integral Emprendedor

Rappi México representa una de las startups de mayor presencia en el sector
de entregas a domicilio en el pais. Su operacion combina una infraestructura
tecnolégica consolidada, una marca ampliamente reconocida y un modelo de
negocio escalable. No obstante, aun enfrenta retos importantes relacionados con su
rentabilidad operativa y su dependencia del capital de riesgo. Con base en estas
caracteristicas, se procedié a evaluar sus capacidades cualitativas mediante una

rubrica estructurada.
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Tabla 26.
Rubrica de evaluacion: Rappi

EVALUACION: RAPPI

- .| CALIFICACION
CATEGORIA/CRITERIOS VPG CALIFICACION
NORMALIZADA

Sostenibilidad financiera (SF) 0.79%

Potencial de crecimiento (PC) 4.99%

CAPITAL
FINANCIERO

Rendimiento esperado (RE) 0.89%

Capacidad y cohesion del
_ 4.10% 0.75
equipo (CCE)
Autonomia organizacional (AO) 11.32% 0.75
Liderazgo vy resiliencia (LR) 31.24% 0.75
Innovacion y diferenciaciéon (D) 4.55% 0.75

Fortaleza y posicionamiento de

18.10% 1

marca (FM)

CAPITAL
INTELECTUAL

Modelo de negocio (M) 24.01% 0.75

SUMA DE VALORES (x)

Nota. Elaboracién propia, 2025.

Aplicando la formula para obtener el Factor Integral Emprendedor

FIE = 0.50 + x

Donde:

x = Valor obtenido de la suma ponderada del Factor Integral Emprendedor

FIE = 0.50 + (0.80) =1.30
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El resultado fue un FIE de 1.30, lo que refleja que, aunque la empresa aun
depende parcialmente de inversién externa, cuenta con un modelo probado, un
equipo operativo competente y un posicionamiento fuerte en el mercado mexicano.
Este puntaje respalda su potencial de crecimiento y justifica el ajuste positivo en su

valor proyectado.

5.3.4 Aplicacion del modelo

Datos:

Valor proyectado (VP): 1520.71 MDD
Multiplo Sectorial (MS): 0.68

Factor Integral Emprendedor (FIE): 1.30

Valor de la empresa = [VP X MS | FIE

Sustituyendo:
Valor de la empresa = [1539.68 x 0.68] 1.30
Valor de la empresa = 1344.31 MDD

En este caso, se encuentra una valoracion estimada en 2021 a través de
TechCrunch por 5.25 mil millones de dolares, que nos sirve como referente para
comprender el comportamiento del modelo planteado (Azevedo, 2021), dejando en

evidencia que nuevamente la valoracion con este modelo es baja.
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6. AJUSTE DE RESULTADOS
En la seccion anterior se aplico el modelo de valoracién con multiplo sectorial
ajustado a tres startups del sector e-commerce de supermercado a domicilio en
México: Justo, Cornershop y Rappi México. Los resultados obtenidos fueron los
siguientes:
Justo: Valor proyectado de 40.08 MDD, multiplo sectorial de 0.68 y
Factor Integral Emprendedor (FIE) de 1.31, resultando en un valor de

aproximadamente 35.70 MDD, versus una valuacion estimada de 700 MDD.

Cornershop: Valor proyectado de 144.66 MDD, mismo multiplo
sectorial (0.68) y FIE de 1.25, con un valor ajustado final de alrededor de
122.96 MDD, contra 1,500 MDD.

Rappi México: Valor proyectado de 1,520.71 MDD, multiplo sectorial
de 0.68y FIE de 1.30, dando un valor ajustado de aproximadamente 1344.31

MDD en comparacion con la valuacion encontrada de 5,250 MDD.

Estos valores reflejan estimaciones conservadoras basadas en ingresos
proyectados, ajustadas por factores sectoriales y cualitativos, no obstante, denota

la falta de ajuste en el modelo que se abordara a continuacion.

6.1Limitaciones del modelo
Para la aplicacion de los casos practicos se utilizé un mismo benchmark para
obtener el Multiplicador sectorial (0.68), basado en empresas consolidadas como
Wal-Mart, Soriana y Chedraui. Esto implica que el multiplicador puede no ser
completamente representativo para startups en etapas tempranas o mercados
emergentes, ya que no refleja plenamente su potencial de crecimiento ni los riesgos

propios de estos negocios dinamicos, lo que limita la precision en su valoracion.
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En el sector de e-commerce, las medianas de los multiplos de valoracion por
tipo de negocio suelen situarse entre 0.7x y 4.4x, mostrando la diversidad vy
madurez de los distintos subsectores. Por etapas, las startups en fases tempranas
(Seed y Serie A) presentan multiplos elevados, entre 20x y 30x; en etapas
intermedias (Serie B y C) estos multiplos bajan a un rango de 10x a 16x; mientras
que en etapas tardias o empresas consolidadas se estabilizan entre 1.5x y 6x
(Dealroom, 2025).

Este rango de multiplos ofrece una referencia util para valorar startups en
diferentes momentos de su desarrollo y con diversos modelos de negocio dentro del
e-commerce. No obstante, el crecimiento de las empresas suele seguir una
trayectoria en forma de S, con un inicio lento, seguido de una fase de expansién
acelerada y posteriormente (C12 Editorial Team, 2022), una etapa de madurez en

la que el crecimiento tiende a ralentizarse, como se ilustra en la figura 21.

Figura 21.
Curva S del ciclo de vida empresarial.
A
Inicio Expansion Madurez
e
c
.0
S
©
g
O
Tiempo >

Nota. Adaptado de Navigating the S-curve in your business, por C12 Editorial Team, 2022,
C12 Business Forums. Consultado el 13 de marzo de 2026 en
https://www.joinc12.com/leadership/navigating-the-s-curve-in-your-business/
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Por lo tanto, es crucial ajustar los multiplos sectoriales segun la etapa de
desarrollo y madurez de cada startup, ya que un mismo benchmark basado en
empresas consolidadas no captura adecuadamente el potencial de crecimiento ni
los riesgos de empresas emergentes. Adaptar los multiplos permite obtener
valuaciones mas precisas y representativas del desempefio esperado, respetando
las particularidades de cada modelo de negocio y la etapa de la empresa dentro del

sector e-commerce.

6.2 Ajuste al Multiplo Sectorial
A continuacion, se presenta la tabla con los multiplos sectoriales ajustados
para cada startup analizada, junto con las consideraciones que respaldan cada
eleccion. Estos ajustes reflejan la etapa de desarrollo, la madurez del mercado y el
potencial de crecimiento de cada empresa, asegurando que la valuacion sea mas

representativa y alineada con la realidad del sector.

Tabla 27.

Ajuste de Multiplo Sectorial acorde a su etapa

MULTIPLO

EMPRESA SECTORIAL

CONSIDERACIONES

Jisto es una startup en etapa Serie B/C, con crecimiento
sostenido y operacién consolidada en México. El multiplo
utilizado (promedio de 10x—16x%) refleja su mayor
madurez respecto a startups en etapas tempranas.
Cornershop se ubica en etapa Serie C, con crecimiento y
consolidacion de mercado, aunque menor diversificacion
Cornershop Ox que Justo. Por ello, se utilizé un multiplo de 9%, inferior al

rango tipico de Series C (10x—16x), para reflejar su perfil
de riesgo.
Rappi se ubica en etapa Pre-IPO, con operaciones
consolidadas y alto volumen de ingresos. EI multiplo
3.75x% utilizado (3.75%, dentro del rango de 1.5x—6x) refleja su
mayor madurez y menor potencial de crecimiento frente a
startups mas jovenes.

Justo 13x%

Rappi
México

Nota. Elaboracién propia, 2025.
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Con esa linea, se sustituye y se ajusta el modelo:

Jiisto:

Valor proyectado de 40.08 MDD x 13 x 1.31 = 682.54 MDD

Vs. 700 MDD (Valuacién estimada)

Cornershop:

Valor proyectado de 144.66 MDD x 9 x 1.25= 1,627.43 MDD

Vs. 1,500 MDD (Valuacién estimada)

Rappi México:

Valor proyectado de 1,520.71 MDD x 3.75 x 1.30 = 7,413.48 MDD

en comparacion con la valuacion encontrada de 5,250 MDD.

Los resultados obtenidos muestran que el modelo propuesto, aunque
funcional, tiende a generar valuaciones conservadoras cuando se basa en multiplos
sectoriales derivados de empresas consolidadas. Al ajustar estos multiplos
considerando la etapa de desarrollo de cada startup, los valores estimados se
alinean mejor con sus valuaciones reales de mercado. Esto refuerza la necesidad
de adaptar el benchmark sectorial y mantener flexibilidad en el modelo segun el

contexto y madurez de la empresa evaluada.
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7. RESULTADOS Y DISCUSION

El modelo propuesto aporta un valor mas acorde a las caracteristicas
cualitativas de la empresa, considerando no solo los activos tangibles, sino también
los intangibles y cualitativos como parte fundamental de su valoracion. A través de
indicadores que representan dichas caracteristicas, se incorporan variables a las
qgue se les asigna un valor porcentual con base en la opinidon experta a traves del
Proceso Analitico Jerarquico, y posteriormente se evalua el desempefio del
indicador mediante una rubrica. Este proceso permite reducir la subjetividad en la
valoracién de aspectos cualitativos y otorga mayor solidez a los resultados.

Entendiendo que la subjetividad no se presenta unicamente en elementos
intangibles, sino que forma parte del proceso de valoracion al depender del criterio
profesional. Sin embargo, cuando se trata de activos fisicos existen métodos con
bases mas estructuradas y cuantificables, por lo que el margen de subjetividad es
menor, pues, aunque evaluar la calidad de esos activos fisicos suele basarse en
criterios técnicos, para los intangibles no solamente se busca identificar
componentes sino determinar qué tan relevantes son para el valor de la empresa
por lo que la subjetividad podria crecer.

En este sentido, el Proceso Analitico Jerarquico facilita la tarea mediante un
proceso ya estandarizado asignando valores directamente sobre el indicador, a
través de matrices que permiten asignar de manera proporcional y estructurada el

peso de cada variable intangible reduciendo el margen de subjetividad.

En el caso especifico de las startups, eje central de este trabajo, la valuacion
integral representa un reto constante, pues cada empresa posee particularidades
gue no necesariamente coinciden con las del sector al que pertenece. Por ello, cada
caso debe analizarse de forma individual, ajustando y refinando la aplicacion del

modelo para lograr una estimacion mas precisa y representativa.

Entre las limitaciones identificadas, destaca la falta de datos publicos sobre

startups en etapas iniciales, lo cual restringe la posibilidad de obtener referencias
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confiables de empresas comparables. En este caso especifico, resultd
particularmente complejo encontrar incluso datos basicos (como los ingresos), a
través de fuentes de acceso gratuito. No obstante, al tratarse de un ejercicio
académico, se comprende que esta limitacion no se presenta en la practica
profesional, donde la empresa objeto de valuacién proporciona la informacion de

primera mano.

Si bien es posible acceder a informacion estadistica general, los datos
especificos necesarios para una valuacion mas sélida suelen ser escasos. Esta
situacion, aunque comun, continua representando un obstaculo relevante. En este
sentido, el acceso a bases de datos especializadas podria mejorar de manera
significativa los resultados, al facilitar la obtencion de multiplos y benchmarks mas

adecuados, generalmente disponibles en plataformas de suscripcion.

Finalmente, resulta indispensable realizar un analisis detallado de la empresa
objeto de estudio, con el fin de comprender en profundidad su naturaleza y contexto

antes de aplicar cualquier estimacion.

7.1Consideraciones para futuras aplicaciones del modelo

Aunque en un inicio los valores de valuacion obtenidos resultaron muy
inferiores a las cifras estimadas que circulan en la web, las cuales, ademas, no
cuentan con una verificacion formal, esta diferencia se explica porque los multiplos
sectoriales utilizados provienen de empresas consolidadas que cotizan en bolsa.
Dichas compafias no atraviesan etapas de crecimiento explosivo ni presentan
ingresos desmesurados, lo que se refleja directamente en multiplos mas bajos
(EV/Ingresos). Sin embargo, al contrastar con datos estadisticos segun la etapa de
desarrollo de las startups, los resultados obtenidos se acercaron de manera mas

realista y congruente a los valores esperados.

Entre las principales fortalezas del modelo destaca su practicidad. Si bien no

existen medios definitivos para validar plenamente su precision, dada la opacidad
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habitual en startups privadas, su utilidad radica en ofrecer una estimacion
estructurada y razonable. EI mayor aporte del modelo no reside unicamente en la
proyeccion de ingresos ni en el uso del multiplo sectorial, sino en la incorporacién
del Factor Integral Emprendedor, que integra de manera objetiva variables

cualitativas que tradicionalmente han sido excluidas de los procesos de valuacion.

Este factor permite reconocer la sinergia entre capital humano, capital
intelectual, capital financiero y condiciones del entorno, bajo la premisa de que el
éxito de una startup depende del funcionamiento coordinado de todos estos
elementos. Si alguno de ellos falla, el riesgo de fracaso se incrementa
significativamente; por ello, su valoracion conjunta resulta esencial para reflejar el

valor real de la empresa.

Finalmente, el modelo puede fungir como base para el desarrollo de
metodologias futuras que integren con mayor solidez variables cualitativas en la
valuacion. Aunque se ha buscado reducir la subjetividad mediante herramientas
como el Proceso Analitico Jerarquico (AHP), el modelo es susceptible de mejoras,

complementos o adaptaciones a otros enfoques de valuacion.

Su principal contribucidn es abrir la posibilidad de integrar lo cualitativo de
manera objetiva, tanto en startups como en empresas consolidadas, ajustando los
parametros al contexto especifico y otorgando a cada variable el peso que le
corresponde dentro del valor de una organizacion. Gracias a esta flexibilidad, el
modelo se configura como una herramienta aplicable no solo a empresas
emergentes, sino también a aquellas cuya principal fortaleza no radica en sus

activos tangibles.
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8. CONCLUSIONES

La presente investigacion propuso un modelo hibrido de valuacion para
empresas en etapa inicial, que integra elementos cuantitativos con factores
cualitativos mediante la incorporacion del Factor Integral Emprendedor. Este
modelo busca ofrecer una estimacion mas realista e integral del valor de una startup,
respondiendo a la necesidad de superar las limitaciones de los métodos
tradicionales, los cuales se centran en variables financieras y tienden a omitir
aspectos clave del funcionamiento interno y del potencial de crecimiento de las

empresas emergentes.

A lo largo del trabajo se argumenté que, debido a la falta de historial
financiero, los modelos convencionales suelen subestimar el valor real de una
startup. En contraste, la propuesta aqui desarrollada incorpora variables como el
capital humano, capital intelectual, capital financiero y condiciones del entorno
sectorial, integrandolas de manera objetiva a través del Proceso Analitico
Jerarquico (AHP), lo que permite reducir la subjetividad en la ponderacion de

factores cualitativos.

La aplicacion del modelo a tres casos practicos mostré como la incorporacion
del Factor Integral Emprendedor modifica la valoracion base, generando una
estimacion mas coherente con el contexto operativo y estratégico de una empresa
real. Aunque la falta de informacién publica en startups privadas constituye una
limitacion importante, este obstaculo puede resolverse en la practica profesional

mediante la colaboracion directa entre el valuador y la empresa.

El modelo, si bien perfectible, ofrece una herramienta adaptable,
transparente y replicable. Su principal aporte consiste en abrir una via estructurada
para la incorporacion de variables intangibles en los procesos de valuacion, lo cual
representa un avance metodoldgico y conceptual. Esta flexibilidad no solo lo hace

util en el caso de startups, sino también potencialmente aplicable a empresas
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tradicionales, ajustando las escalas y ponderaciones segun el tipo y madurez del

negocio.

En sintesis, esta tesis constituye una contribucién inicial al desarrollo de
modelos hibridos de valuacién, integrando de forma objetiva lo cualitativo con lo
cuantitativo. Reconoce que el valor de una empresa no se limita a sus cifras
financieras, sino que también depende de la sinergia entre sus activos tangibles e

intangibles, de su capacidad de ejecucion y de su adaptacion al entorno competitivo.
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Ponderacion de Variables Cualitativas a
través de AHP

11 respuestas

Por favor, responda las siguientes preguntas para contextualizar su perfil.

Nombre

11 respuestas

MA. CRISTINA ALBARRAN FARIAS
José Maria Reyes Retana

Carlos Espinosa Jove

Francisco Aguilar

Raul Arturo Alvarado Lépez

Luis Gerardo Olivares Morales
FRANCISCO JOSE FLORES RAMOS
Josué Santacruz

Deniyolanda Medina Barreto
FRANCISCO RAMIREZ

Marisol Alvarez Lemus

https://docs.google.com/forms/d/1qOekKXCXsmyh7v7C72tMIp-Fvx__ nA1Vn6uricHvVXo/viewanalytics 1/10
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|D Copiar

Profesidn o area de experiencia

11 respuestas

@ Inversionista

@ Empresario/a (Fundador o
propietario de empresa)

@ CEO o Director general

@ Especialista en valuacién de...
@ Especialista en valuacion de...
@ Consultor(a) en finanzas corp...
@ profesor-investigador en gesti...
@ CFO - Valuadora

@ RESPONSABLE DE VENTAS

|_D Copiar

Anos de experiencia en el sector

11 respuestas

@ 0-5 afios
@ 6-10 afios
@ 11-15 afios
@ 16-20 afios
36.4% .
@ 21-25 afios

@ 26-30 afios
18.2% ® 31-35 afios
® 36-40 afios
18.2% @ Mas de 40 afios

¢Ha participado en la valuacion de startups?

18.2%

|_|:| Copiar

11 respuestas

® Si
® No

https://docs.google.com/forms/d/1qOekKXCXsmyh7v7C72tMIp-Fvx__ nA1Vn6uricHvVXo/viewanalytics 2/10
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A continuacion, se muestra una tabla de variables con los aspectos que se
consideran para valoracion de startups o emprendimientos en etapa inicial.

Mas adelante, usted debera evaluar estas variables e indicadores segun su
criterio, utilizando la escala de Saaty para asignarles un nivel de importancia
relativa.

Compare las siguientes dos variables. Asigne un valor segun la escala de
Saaty.

¢Qué nivel de importancia considera que tiene el Capital Humano (CH) I8 Copiar
en comparacion con el Capital Financiero (CF) para que una
startup tenga éxito?

11 respuestas

@ 1 - Igual importancia

@ 3 - Importancia moderada
5 - Importancia fuerte

@ 7 - Importancia muy fuerte

@ 9 - Importancia extrema o
absoluta

https://docs.google.com/forms/d/1qOekKXCXsmyh7v7C72tMIp-Fvx__ nA1Vn6uricHvVXo/viewanalytics 3/10
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¢Qué nivel de importancia considera que tiene el Capital Intelectual (ClI) ID Copiar
en comparacion con el Capital Financiero (CF) para que una startup
tenga éxito?

11 respuestas

@ 1 - Igual importancia

@ 3 - Importancia moderada
@ 5 - Importancia fuerte

@ 7 - Importancia muy fuerte

@ 9 - Importancia extrema o
absoluta

¢Qué nivel de importancia considera que tiene el Capital Humano (CH) 10 copiar
en comparacién con el Capital Intelectual (Cl) para que una startup
tenga éxito?

11 respuestas

@ 1 - Igual importancia

@ 3 - Importancia moderada
@ 5 - Importancia fuerte

@ 7 - Importancia muy fuerte

@ 9 - Importancia extrema o
absoluta

¢Considera que haya alguna otra variable que se deba incorporar? Responder cual.

5 respuestas

Potencial de mercado

No

No, esta perfecto

Habilidades blandas como la comunicacién efectiva

APOYO GUBERNAMENTAL /

https://docs.google.com/forms/d/1qOekKXCXsmyh7v7C72tMIp-Fvx__ nA1Vn6uricHvVXo/viewanalytics 4/10
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¢Qué nivel de importancia considera que tiene el Potencial de ID Copiar
Crecimiento (PC) en comparacién con la Sostenibilidad Financiera (SF)
para que una startup tenga éxito?

11 respuestas

@ 1 - Igual importancia

@ 3 - Importancia moderada
@ 5 - Importancia fuerte

@ 7 - Importancia muy fuerte

@ 9 - Importancia extrema o
absoluta

¢Qué nivel de importancia considera que tiene el Rendimiento Esperado ID Copiar
(RE) en comparacion con la Sostenibilidad Financiera (SF) para que una
startup tenga éxito?

11 respuestas

@ 1 - Igual importancia

@ 3 - Importancia moderada
@ 5 - Importancia fuerte

@ 7 - Importancia muy fuerte

@ 9 - Importancia extrema o
absoluta

https://docs.google.com/forms/d/1qOekKXCXsmyh7v7C72tMIp-Fvx__ nA1Vn6uricHvVXo/viewanalytics 5/10
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¢Qué nivel de importancia considera que tiene el Rendimiento Esperado ID Copiar
(RE) en comparacion con el Potencial de Crecimiento (PC) para que una
startup tenga éxito?

11 respuestas

@ 1 - Igual importancia

@ 3 - Importancia moderada
@ 5 - Importancia fuerte

@ 7 - Importancia muy fuerte

@ 9 - Importancia extrema o
absoluta

¢Qué nivel de importancia considera que tiene la Autonomia ID Copiar
Organizacional (AO) en comparacién con la Capacidad y Cohesion del
Equipo (CCE) para que una startup tenga éxito?

11 respuestas

@ 1 - Igual importancia

@ 3 - Importancia moderada
@ 5 - Importancia fuerte

@ 7 - Importancia muy fuerte

@ 9 - Importancia extrema o
absoluta

https://docs.google.com/forms/d/1qOekKXCXsmyh7v7C72tMIp-Fvx__ nA1Vn6uricHvVXo/viewanalytics 6/10
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¢Qué nivel de importancia considera que tiene el Liderazgo y Resiliencia I8 cCopiar
(LR) en comparacién con la Capacidad y Cohesion del Equipo (CCE)
para que una startup tenga éxito?

11 respuestas

@ 1 - Igual importancia

@ 3 - Importancia moderada
@ 5 - Importancia fuerte

@ 7 - Importancia muy fuerte
@ 9 - Importancia extrema o

36.4% w absoluta
18.2%

¢Qué nivel de importancia considera que tiene el Liderazgo y resiliencia I_D Copiar
(LR) en comparacion con la Autonomia Organizacional (AO) para que

una startup tenga éxito?
@ 1 - Igual importancia
18.2% @ 3 - Importancia moderada
@ 5 - Importancia fuerte
A @ 7 - Importancia muy fuerte
@ 9 - Importancia extrema o

absoluta

11 respuestas

https://docs.google.com/forms/d/1qOekKXCXsmyh7v7C72tMIp-Fvx__ nA1Vn6uricHvVXo/viewanalytics 7/10
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¢Qué nivel de importancia considera que tiene la Fortaleza y ID Copiar
Posicionamiento de Marca (FM) en comparacién con la Innovacién y
Diferenciacioén (Dl) para que una startup tenga éxito?

11 respuestas

@ 1 - Igual importancia

18.2% @ 3 - Importancia moderada
18.2% @ 5 - Importancia fuerte
A @ 7 - Importancia muy fuerte
@ 9 - Importancia extrema o
absoluta
¢Qué nivel de importancia considera que tiene el Modelo de Negocio ID Copiar

(M) en comparacion con la Innovacién y Diferenciacion (DI) para que
una startup tenga éxito?

11 respuestas

@ 1 - Igual importancia

@ 3 - Importancia moderada
@ 5 - Importancia fuerte

@ 7 - Importancia muy fuerte

@ 9 - Importancia extrema o
absoluta

https://docs.google.com/forms/d/1qOekKXCXsmyh7v7C72tMIp-Fvx__ nA1Vn6uricHvVXo/viewanalytics 8/10
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¢Qué nivel de importancia considera que tiene la Fortaleza y ID Copiar
Posicionamiento de Marca (FM) en comparacién con el Modelo de
Negocio (M) para que una startup tenga éxito?

11 respuestas

@ 1 - Igual importancia

@ 3 - Importancia moderada
@ 5 - Importancia fuerte

@ 7 - Importancia muy fuerte

@ 9 - Importancia extrema o
absoluta

¢Considera que haya algun otro indicador que se deba incorporar? Responder cual.

3 respuestas

No
No, estd perfecto

ENTORNO ECONOMICO

Gracias por completar esta encuesta. Tu participacion es muy valiosa.

Google no cred ni aprobd este contenido. - Comunicarse con el propietario del formulario - Condiciones del
Servicio - Politica de Privacidad

¢El formulario parece sospechoso? Informe

Google Formularios

https://docs.google.com/forms/d/1qOekKXCXsmyh7v7C72tMIp-Fvx__ nA1Vn6uricHvVXo/viewanalytics 9/10
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CATEGORIA/ % CALIFICACION
s Sostenibilidad 11.89% 0.79% VPG X
L ® financiera (SF) Calificacion
I W
Eo :
0 Potencial de VPG x
L=z e 74.799 4.999 S
g < crecimiento (PC) % % Calificacion
e Rendimiento o o VPG x
esperado (RE) 19.92% 0.89% Calificacion
Capacidad y
cohesion del equipo 8.79% 4.10% VPG X
(CCE) Calificacion
Autonomia o o VPG x
organizacional (AO) 24.26% 11.32% Calificacion
Liderazgo y o o VPG x
resiliencia (LR) 66.94% 31.24% Calificacion
- . Innov'am'(?n y 9.75% 4.55% VPG X
o <D): diferenciacion (DI) Calificacion
é 3 Fortal
auy onialeza y VPG x
<o posicionamiento de 38.79% 18.10% e
O E Calificacion
> marca (FM)
- Modelo de negocio . ) VPG x
(M) >146% 2401% | Calificacion

SUMA DE VALORES (x) %

ANEXO B. RUBRICA DE EVALUACION

ENUNCIADO EVALUATIVO

La empresa opera sin depender
constantemente de financiamiento
externo.

La empresa tiene ingresos
escalables y posibilidad de
expansion.

Ofrece un retorno atractivo para
inversionistas o fundadores.

El equipo fundador tiene experiencia
y objetivos estratégicos comunes.

Muestra independencia y
proactividad para adaptarse.

Hay liderazgo efectivo ante retos y
capacidad de mantener el rumbo.

El producto destaca por innovacion o
especializacion dificil de replicar.

Tiene una marca reconocida y
confiable.

El modelo de ingresos es claro,
viable y escalable.

Nivel 1 (25%)
Insuficiente

Nivel 2 (50%)
Limitado

Nivel 3 (75%)
Adecuado

Nivel 4 (100%)
Excelente

Tiene algo de ingresos, pero
sigue dependiendo del
financiamiento.

Cubren parcialmente gastos
operativos sin financiamiento.

Tiene flujo constante y
autonomia financiera operativa.

Depende de rondas frecuentes
de inversion.

Potencial limitado y dependiente Escalabilidad posible en ciertas
de factores externos. areas o segmentos.

Modelo probado con alto
potencial de expansion.

Sin posibilidades claras de
crecimiento.

Retornos inciertos o poco
atractivos.

Altos retornos esperados y con
respaldo.

No proyecta retornos o son mu
proy . Y Proyecta retornos aceptables.
bajos.
Experiencia moderada o escasa
alineacion.

Equipo competente y
parcialmente alineado.

Equipo consolidado,
experimentado y alineado.

Equipo sin experiencia o
desalineado.

Autonomia parcial, con
dificultad adaptativa.

Capacidad operativa basica e
independiente.

Alta proactividad, toma de
decisiones agil y adaptabilidad.

Dependen completamente de
terceros para decisiones clave.

Liderazgo presente, pero con
areas de mejora.

Liderazgo sélido, resiliente y
estratégico.

Falta liderazgo, el rumbo es

. Liderazgo débil o inconsistente.
inestable.

Producto con diferenciadores
claros, pero sin proteccion legal.

Diferenciacion débil o sin
proteccion.

Alta innovacién con proteccion
o barreras claras.

Producto genérico o facilmente
replicable.

Tiene identidad, pero sin
posicionamiento fuerte.

Posicionamiento incipiente o en
desarrollo.

Desconocida, sin identidad
clara.

Marca sélida, confiable y con
presencia clara.

Modelo funcional con cierta
escalabilidad.

Modelo viable, pero con baja
escalabilidad.

Modelo claro, probado y

Modelo poco claro o inviable.
altamente escalable.
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