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Abstract: Startups present a challenge in valuation because they usually do not have financial
or operational history and have characteristics that are unique. This study is focused on
developing a comprehensive valuation model for startups that still do not generate income that
includes qualitative factors that help venture capital investors to assign a value to them. For the
development of the model, the most relevant qualitative factors of existing methodologies are
considered, with the aim of comparing the results obtained with the different methods. It is
concluded that the existing methodologies contain a high level of subjectivity, and the proposed
model manages to reduce this through the incorporation of a greater number of factors.
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Resumen: Las startups presentan un reto en la valuacion debido a que no suelen tener
historial financiero ni operativo y presentan caracteristicas unicas. Este estudio est4 enfocado
en desarrollar un modelo integral de valuacién para startups que ain no generan ingresos que
incluya factores cualitativos que ayude a los inversionistas de capital de riesgo a asignarles un
valor. Para el desarrollo del modelo se toman en cuenta los factores cualitativos mas
relevantes de metodologias ya existentes, con el objetivo de comparar los resultados obtenidos
con los distintos métodos. Se concluye que las metodologias existentes contienen un alto nivel
de subjetividad, y el modelo propuesto logra reducir esto a través de la incorporacién de un
mayor numero de factores.
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Introduccion

Hoy en dia, valuar una startup sigue siendo un reto tanto para emprendedores
como para inversionistas. Se han desarrollado metodologias alternativas a las
tradicionales para brindar una manera més justa de valuar estas empresas.
Sin embargo, actualmente ain no existe consenso sobre la metodologia que
se debe utilizar para valuar una startup debido a las caracteristicas Unicas que
tiene y a su modelo de negocio disruptivo, lo cual ocasiona incertidumbre en
los inversionistas de capital de riesgo en la asignacion de valor.

En la valuacion de empresas principalmente se utilizan dos métodos:
Valuaciéon Relativa o Comparables y Descuento de Flujos de Caja, sin
embargo, estos métodos tradicionales no se ajustan al contexto de las startups
debido a que estas no cuentan con historial operativo y financiero.

El presente estudio se enfoca en los métodos de valuacion que se han
desarrollado para startups en etapa pre-revenue, es decir, startups que aun no
tienen historial financiero y poco o nulo historial operativo. Se llevara a cabo
una revision literaria para identificar los factores relevantes que se utilizan en
estos métodos.

Una startup es una empresa emergente nueva con un modelo de
negocio escalable y de rapido crecimiento, el cual busca satisfacer una
necesidad en el mercado mediante la innovacion en el producto, servicio,
proceso o plataforma que provee (Sivitska, 2018). De la misma manera, Ferraz
Cabrera (2019) describe a las startups como empresas emergentes que
buscan comenzar un nuevo modelo de negocio. La innovacion es su
componente mas atractivo, asi como su potencial de aumentar la rentabilidad
rapidamente.

En relacién con lo anterior, es importante sefialar el concepto de venture
capital o capital de riesgo, el cual se refiere a “aportes de capital y de valor
agregado realizados por inversionistas individuales, agrupaciones de
accionistas, accionistas institucionales o instituciones; en planes de negocio,
startups y empresas que no cotizan en bolsa”. (Naranjo, 2009)

Antecedentes

La historia del Venture Capital moderno tuvo su comienzo en el afio 1946
cuando se da la creacion de la American Research & Development
Corporation, la primera empresa en levantar capital tanto de instituciones como
del publico inversionista. Ademas, esto da inicio al levantamiento de capital por
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medio de instituciones profesionales para invertilo en nuevas empresas
(Hongzhu, et. al. 2005).

Sun (2011) sefiala que el Oxford English Dictionary rastrea el origen del
término “startup” aplicado a negocios a un articulo de Forbes en 1976.
Asimismo, en 1977, un articulo de Business Week hace referencia a las
compafiias startups de tecnologia y répido crecimiento. También resalta que
el término startup se suele asociar a empresas tecnologicas emergentes con
un fondeo inicial pequefio por parte de sus fundadores, asi como su potencial
de rapido crecimiento, sin embargo, el término startup puede referirse a una
empresa emergente de cualquier industria.

De acuerdo con Ruhnka & Young (1991), el capital de riesgo supone un
alto nivel de riesgo e incertidumbre, y la probabilidad de fracaso es alta debido
ala variabilidad en los resultados. Las inversiones en startups son complicadas
debido a la falta de informacién financiera. Por esto, las decisiones de
valuacidn e inversidn estan sujetas principalmente a la subjetividad y, a pesar
de estas dificultades, poco se ha investigado sobre estrategias para la
reduccion de estos riesgos.

Barry (1994) declar6 que existen problemas desafiantes en el area de
inversiones en capital de riesgo debido a la incertidumbre y asimetria de
informacidn y aclara que poco se ha investigado al respecto, por lo que sefiala
que es necesario mayor investigacion acerca del riesgo y la incertidumbre que
involucran las inversiones en capital de riesgo. Esta falta de conocimientos de
los desafios inherentes del venture capital ocasionan que un tercio de las
inversiones resulten en pérdidas, ya sean parciales o totales.

Damodaran (2001) menciona que la valuacidn de startups se debe hacer
de forma diferente, porque este tipo de empresas cuentan con ciertas
caracteristicas que se deben tomar en cuenta al momento de valuarlas. Por
ejemplo, tienen una historia limitada, sus estados financieros revelan muy poco
sobre sus activos y seguido representan un nuevo tipo de negocio.

De igual forma, Damodaran (2009) menciona que las startups
comparten ciertas caracteristicas en comun a pesar de que se encuentren en
distintas industrias:

- No historial operativo

- Pequefias utilidades o pérdidas
- Dependen del capital privado

- Baja probabilidad de éxito
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- Multiples derechos sobre el capital
- Las inversiones no son liquidas

Cohen, et al. (2013) mencionan que existe una manera de valuar
startups con caracteristicas que el mercado esta ignorando. Los autores
sefialan que estas caracteristicas son intangibles y que llegan a afectar de
manera diferente a cada una, dependiendo de sus especificaciones y
singularidades. Ellos insisten que, de acuerdo con el uso de informacion
publica del pasado, es posible encontrar rendimientos o pérdidas en el
mercado.

Marom & Lussier (2014) aplican un modelo, el cual usa 15 variables para
la prediccion de éxito o fracaso en negocios pequefios en Israel. Los resultados
de este estudio mostraron que los casos de éxito en las empresas pequefias e
innovadoras contribuyen de gran manera a la economia de Israel. El modelo
ayuda a encontrar factores que determinan la capacidad de cobertura de una
empresa emergente al financiarse, para asi encontrar la mejor tasa que
aplicarles. Concluyen que el modelo podria ser aplicado en diferentes paises
y economias.

Dusatkova & Zinecker (2016) contribuyen a la valuacién de empresas
startup desde una perspectiva del inversionista, considerando la calidad del
ambiente que rodea y afecta la empresa. Los investigadores concluyen que
estas modificaciones al coeficiente de la Beta tienen un alcance significativo
para la valuacion de startups, tomando en cuenta la diferencia en las
caracteristicas de cada pais y la atraccion que cada indice del pais cause en
los inversionistas.

Posteriormente, Dhochak & Doliya (2019) evaluan la importancia de las
teorias estratégicas al momento de valuar una startup, las cuales son los
recursos internos, recursos de la industria y las redes. Estas son utilizadas
como criterios de los cuales surgen 12 subcriterios. Concluyen que los
recursos internos representan una importancia del 45.07% en el valor de la
startups, los recursos de la industria un 32.37% y finalmente un 22.56% las
redes. Por consiguiente, los subcriterios que influyen significativamente en el
valor de una startup son las habilidades y trayectoria del emprendedor, de igual
forma, la percepcion que tengan del mercado. De igual manera la
diferenciacion del producto y los vinculos externos influyen significativamente
en el valor de la startup.
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Problema de Investigacion

Hoy en dia no existe un consenso sobre la metodologia a utilizar para valuar
startups en el mercado global debido a las caracteristicas Unicas que tiene
cada una y a su modelo de negocio disruptivo, lo cual ocasiona incertidumbre
en los inversionistas de capital de riesgo en la asignacion de valor.

Objetivos
Los objetivos de nuestra investigacién empirica son los siguientes:
Objetivo General

Desarrollar, mediante la incorporacion de los factores relevantes, una
metodologia de valuacién de startups integral que pueda obtener una
aproximacion al valor justo asignado en el mercado para brindar mayor
certidumbre a los inversionistas de capital de riesgo.

Objetivos Especificos:

- Analizar los distintos métodos de valuacion de startups.

- Determinar los aspectos criticos que influyen mas en el valor de una
startup.

- Aplicar nuestra metodologia de valuacién propuesta a las empresas
seleccionadas para nuestro estudio empirico.

- Comparar los resultados de nuestra metodologia de valuacion contra los
métodos existentes.

Hipotesis
Hipétesis Nula

Ho: La incorporacion de un mayor numero de factores en la metodologia de
valuacion no resultara en un valor mas justo para la startup.

Hipotesis Investigacion
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Hs: La incorporacion de un mayor numero de factores en la metodologia de
valuacion tendra como resultado un valor més justo para la startup.

Preguntas de investigacion

¢ Qué sucede?

No existe un consenso sobre cual es el modelo de valuacion de startup que se
debe utilizar.

¢ Cuando sucede?

Hoy en dia.

¢Dobnde sucede?

En el mercado global.

¢ Como sucede?

Debido a las caracteristicas Unicas de cada startup y su modelo de negocio
disruptivo.

¢A quién le sucede?

Inversionistas de capital de riesgo.

¢ Qué ocasiona?

Incertidumbre en la valuacion de las startups.

Marco Teérico

Damodaran (2002) menciona que cada activo, financiero o real, tiene valor. La
clave para invertir exitosamente y administrar estos activos recae en entender
no solo que es el valor sino también cuales son sus fuentes de valor. Es decir,
que es fundamental entender de qué factores se deriva el valor de un
determinado activo para poder conocer su valor.

‘En el caso de las startups, la mayoria no tiene datos extensos de la
empresa en los cuales confiar para fines de prondsticos, y la valuacion es de
importancia significativa. Esto es especialmente cierto al momento de buscar
una recaudacién de fondos y, en particular, en el capital riesgo para las
empresas de nueva creacién.” (Shehab, 2020)

El procedimiento que se lleva a cabo para valuar una empresa es
complejo porque es necesario tomar en cuenta diferentes tipos de factores que
impactan sobre ella. Segun Koéhn (2018), en el mercado de capital de riesgo,
las valuaciones de las startups se determinan dentro de un entorno complejo
debido a la interaccion y la dinamica de los diferentes factores relacionados
con las mismas startups. De acuerdo con Brealey, Myers, & Allen (2007), la
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valuacidn va mas alla de la consideracion financiera de balances, estados de
resultados y proyecciones financieras. Por ejemplo, las caracteristicas de la
industria, como la intensidad y la rivalidad, las barreras de entrada y salida, y
las caracteristicas propias de la empresa, asi como su etapa de desarrollo y
competitividad, son factores méas cualitativos que cuantitativos que tienen una
influencia sumamente significativa dentro del valor de la empresa.

Existen diferentes etapas iniciales en la vida de una startup, de acuerdo
con Damodaran (2009) cada negocio empieza donde el duefio tiene una idea
y piensa que puede satisfacer una necesidad en el mercado, pero aun no se
ha formado el negocio, al menos en el sentido comercial. Otros han avanzado
mas y han convertido la idea en un producto comercial, aunque con poca
relevancia cuando hablamos de ingresos o utilidades.

De acuerdo con Sivitska (2018), las caracteristicas que tienen en comun
las startups son: la falta de historial tanto operativo como financiero, tienen
pocos 0 nulos ingresos con margenes negativos ocasionados por los gastos
iniciales en los que incurren al establecer el negocio. También existe
dependencia del capital privado, debido a la falta de opciones de
financiamiento en las etapas iniciales de la startup y la mayoria no sobrevive
los primeros afios.

Asi mismo, el autor también sefiala que las startups tienen altas tasas
de fracaso, pero la minoria de éxitos incluyen compafiias que se han vuelto
grandes e influyentes. Bednar & TariSkova (2017) sefialan que las 5 razones
principales por las cuales las startups fracasan son:

1. Falta de dinero para el desarrollo: Encontrar financiamiento es uno de
los factores principales para el éxito de la startup.

2. No hay necesidad en el mercado: Falta de interés por parte del
mercado/clientes en el producto o servicio.

3. No hay inversionistas: encontrar inversionistas es uno de los factores
mas importantes para la continuidad del proyecto.

4. Problemas de costos: Falta de precision en la estimacion de costos y
planeacién financiera.

5. Elequipo no es el adecuado: El equipo fundador y la experiencia de sus
integrantes es muy relevante para el éxito de la startup.

‘La financiacion es un aspecto crucial para comenzar a hacer un
negocio. Hay varias fuentes de financiamiento disponibles para conseguir el
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capital que necesitan las startups. Las 2 principales fuentes de financiamiento
que se pueden obtener son de los prestamistas en forma de deuda o de los
inversionistas en forma de capital.” (Rismadhanti, 2019).

En una investigacion realizada por Miloud, Aspelund & Cabrol (2012)
enfocada en la valuacion de 102 startups en sus primeras etapas de 18 paises
diferentes encuentran que la experiencia y conocimientos que los fundadores
tengan sobre la industria, los recursos con los que cuente la startup que genere
una diferenciacién en el mercado, asi como también que cuenten con una
amplia red de contactos influye significativamente en el valor de las startups.

Al analizar valoraciones de startups de 13 paises diferentes en un
periodo de 2009 a 2016, Berger & Kéhn (2020) encontraron que el factor de
que una startups se desarrolle en paises en donde los niveles de innovacion y
colectivismo es elevado es muy importante ya que ocasiona que su valor sea
mas elevado, beneficiado de igual forma por bajos niveles de incertidumbre.

‘El uso de métodos de valuacion convencionales para proyectos de
negocio en una etapa temprana de desarrollo (startups), que son a menudo
objetivo de capitales de riesgo y angeles inversionistas, esta repleto de
dificultades; al mismo tiempo, sin embargo, la valuacion es de maxima
importancia si la startup esta buscando levantar capital para mayor desarrollo.”
(Dusatkova & Zinecker, 2016)

‘La literatura sobre finanzas corporativas muestra cuatro métodos de
valuacién que son mayormente utilizados en la valuacion inicial: flujo de
efectivo descontado, multiplo de ganancias, activo neto y método de capital de
riesgo. Sin embargo, ninguno de estos enfoques es completamente
satisfactorio para los nuevos emprendimientos.” (Ge, et al. 2005).

Montani, et. al. (2020) menciona que, a través del tiempo, ha sido
evidente que los métodos de valuacion tradicionales no son adecuados para
valorar una startup. Por lo tanto, se han creado métodos alternativos que
deberian ser mas adecuados para para la valuacién de startups. Sivitska
(2018), haciendo referencia a las startups, sefiala que a medida que la
valuacién se vuelve mas compleja, nos inclinaremos a dejar a un lado los
principios tradicionales de valuacion, ya que no se adecuan a estas compafiias
y es necesario buscar nuevos métodos.

Mongrut & Juérez (2018) proponen una metodologia de valuacion
alternativa incorporando  factores conductuales, sefialando que el
emprendedor presenta sesgos cognitivos como exceso de optimismo,
representatividad e ilusion de control al momento de iniciar su proyecto, por lo
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que integran aspectos motivacionales y estratégicos en diferentes escenarios
con flujos de efectivo y retornos esperados. De acuerdo a los autores, esta
propuesta demuestra que se pueden valuar startups cuando no hay compafiias
comparables, cuando hay pocos recursos y los emprendedores estan
dispuestos a tomar riesgos significativos, con la finalidad de disminuir la
disparidad de valuaciones entre emprendedores e inversionistas.

Gornall & Strebulaev (2017) descubrieron, bajo un estudio basado en
descuentos a los pagos a los inversionistas y las diferentes clases de acciones,
que los métodos tradicionales de valuacion muestran una sobrevaluacion en
el valor de una startup en el mercado. Este estudio fue aplicado a una muestra
de 135 startups, de las cuales 15 eran empresas unicornio. De acuerdo con
Lee (2013), las empresas unicornio son compafiias privadas con valuacion de
mil millones de dolares o mas.

Con la constante evolucion y actualizacidn de la tecnologia, Rahardjo y
Sugiarto (2019) realizan un estudio aplicado a empresas startup digitales en
Singapur e Indonesia para descubrir el valor de la misma usando el método de
Real Options con variables independientes. Sus resultados muestran una
dificultad en los métodos tradicionales para valuar startups digitales, ya que
estas cuentan con factores de flexibilidad e incertidumbre. Por lo que hicieron
una valuacién de esta bajo el método de Real Options y encontraron que este
era el adecuado.

Con el objetivo de realizar una valuacion de una empresa pre-revenue,
Rismadhanti (2019) realiza la valuacién de la empresa S-MART con dos
métodos de valuacién para startups, el método Berkus y el Scorecard, ya que
estos cuentan con la ventaja de no necesitar informacién histérica, pero adn
asi basada en la condicion actual de la empresa. Tras hacer la investigacion y
aplicar ambos métodos a la empresa, muestran diferencia entre los resultados
de los métodos de valuacion.

Metodologias de Valuacién

De acuerdo con Montani, et. al. (2020), los métodos de valuaciédn tradicionales,
como el Método de Flujos Descontados o Valor Presente Neto y la Valuacion
Relativa, tienen como supuesto la eficiencia de los mercados, lo cual se aplica
para los mercados publicos donde la informacién financiera y operativa
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relevante de las compaiias esta disponible para el publico, sin embargo, para
el caso de las startups en el mercado privado esto no aplica ya que la
informacién no es publica por lo que la valuacién asignada a una compaiiia no
refleja su valor real.

Damodaran (2009) menciona que las startups plantean los desafios de
estimacion mas dificiles en la valoracion cuando se desean utilizar los métodos
de flujos de caja descontados y de valuacion relativa debido a las
caracteristicas unicas de estas.

En la actualidad existen diversas metodologias para valuar startups
como lo son: el Método Berkus, Método Scorecard, Risk Factor Summation,
Venture Capital, First Chicago y Real Options. Sin embargo, en este estudio
nos estaremos enfocando en los métodos Berkus, Scorecard y Risk Factor
Summation, ya que estos 3 se enfocan en startups pre-revenue, es decir,
empresas que aun no generan ingresos, por lo que estos métodos se enfocan
en factores cualitativos principalmente, mientras que los métodos Venture
Capital, First Chicago y Real Options se enfocan en la etapa post-revenue,
donde las startups ya generan ingresos, por lo que toman en cuenta factores
cuantitativos.

Método Berkus

Este método fue creado por Dave Berkus en 1996 y se ha ido modificando al
paso del tiempo. Este método esta disefiado para startups en etapa pre-
revenue. Berkus identifica 5 factores de riesgo para las startups:

- lIdea

- Prototipo

- Equipo Fundador / Administracion
- Relaciones Estratégicas

- Traccién del Producto / Ventas

El método evallia cada factor y se le asigna un valor del rango de $0 a
$500,000 dolares americanos, para tener una valuacion maxima de $2,500,000
délares americanos.

“El método Berkus no sera relevante una vez que la startup comience a
generar ingresos, pero puede proveer un enfoque simple para determinar tu
valor durante las negociaciones con inversionistas.” (Sivitska, 2018).
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Scorecard Valuation

Este método fue creado en el afio 2001 por Bill Payne con el objetivo de valuar
startups pre-revenue. Este esta basado en una comparativa entre el valor de
la startup con el valor promedio de otras startups en su mismo mercado o area
geogréfica. En este método de valuacion se analizan 7 factores, los cuales son:

- Capacidad del equipo directivo

- Tamario de la oportunidad

- Producto / Tecnologia

- Ambiente competitivo

- Marketing / Canales de ventas / Asociaciones
- Necesidad de inversion adicional

- Otros

Una vez identificados, se debe dar un peso relativo a cada uno con la
finalidad de ajustar la media del valor pre-money de la industria. El valor se
asigna multiplicando, la suma de los factores mencionados por el valor
promedio de las startups.

Risk Factor Summation

Considera 12 factores para la valuacién de startups en etapa pre-revenue. Este
fue creado por el fondo de inversion Ohio Tech Angels. Este método es
considerado una mejora al método Berkus y Scorecard Valuation, ya que toma
en cuenta 12 factores de riesgo que afectan o llegaran a afectar a la startup, a
los cuales se les asigna un valor, de acuerdo a su perfil de riesgo. Los factores
para considerar son:

- Riesgo Administrativo

- Etapa del Negocio

- Riesgo Politico / Legislativo

- Riesgo de Manufactura

- Riesgo de Ventas y Marketing

- Riesgo de Levantamiento de Capital / Financiamiento
- Riesgo de Competencia

- Riesgo de Tecnologia
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- Riesgo de Litigacion

- Riesgo Internacional

- Riesgo de Reputacion

- Riesgo de Valor de Salida

El valor inicial de la startup se asigna consiguiendo el promedio de las
startups del mismo sector o mercado. Cada factor se valua en una escala del
-2 al 2, siendo 2 la mejor calificacion con el monto mas alto.

Montani, et. al. (2020) sefiala que actualmente no existe un método
definitivo que value startups de manera puntual, todos los modelos antes
mencionados tienen limitaciones y areas de mejora.

Modelo propuesto para valuacion de startups

La Figura 1 muestra las etapas que se llevaron a cabo para la construccion de
nuestro modelo de valuacién. Primeramente, se identifican las 6 metodologias
de valuacién mencionadas anteriormente y se clasifican de acuerdo con dos
enfoques: etapa pre-revenue y post-revenue. Nuestro modelo se va a enfocar
en startups pre-revenue, es decir, para empresas que aun no generan
ingresos.

La siguiente etapa del proceso consiste en identificar los factores mas
relevantes en comun que toman en cuenta los métodos Berkus, Scorecard y
Risk Factor Summation, complementandolo tanto con investigacién académica
como de campo, esta ultima a través de una validacion de la informacion
obtenida con inversionistas de capital de riesgo, y de esta manera seleccionar
los criterios para el modelo de valuacion.
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Figura 1. Modelo de Valuacion Integral
1.- Métodos de Valuacion para Startups

A
[ |
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Fuente: Elaboracién Propia (2021)
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De igual forma, con el objetivo de reducir la subjetividad, se identificaron
subcriterios para cada uno de los criterios, y asi lograr que el analisis de la
startup sea mas detallado. Los factores que se identificaron son:

Equipo Fundador

Equipo responsable de la ejecucion del proyecto, la experiencia de los
integrantes y su sinergia, para brindar mayor seguridad sobre su éxito. Lo
compone los subcriterios de numero de integrantes, experiencia empresarial,
experiencia en la industria y compromiso.

Prototipo

Todo lo relacionado con la funcionalidad del producto/servicio, la etapa en la
que se encuentra, tecnologia, innovacion y disefio. Los subcriterios son la
etapa del producto y su tecnologia.

Mercado

La industria en la cual se desarrolla el negocio, el tamafio del mercado
potencial y su crecimiento. Se compone por los subcriterios de tamafio de
mercado, crecimiento de la industria, necesidad del mercado y barreras de
entrada

Relaciones Estratégicas

Alianzas estratégicas para establecer relaciones comerciales, canales de
venta, acceso al mercado y la oportunidad de mejorar la propuesta de valor.
Los subcriterios que incluye son tamafio de red de contactos y acuerdos
comerciales.

Ventas

Los canales de venta con los que puede contar la compafia, asi como un plan
de ventas para establecer objetivos. Lo integran los subcriterios de la
aceptacion de los clientes y los canales de venta.

Propiedad Intelectual
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La proteccion de los activos intangibles de la empresa le da un valor agregado.
Se compone por los subcriterios de patente y marcas registradas.

Valor de Salida

El riesgo de salida del inversionista en alguna de las etapas de la startup. Se
compone de los subcriterios de necesidad de financiamiento y viabilidad para
tener un esquema de salida.

Competencia

Ambiente competitivo en donde se desarrollara, lo integran los subcriterios de
diferenciacion y numero de competidores.

Politica y Regulacion

La estabilidad politica de un pais y las regulaciones suponen un riesgo para la
inversion. Se compone de los subcriterios politica y mercado, y regulacion.

Una vez definidos los criterios y subcriterios de valuacion, realizaremos
una ponderacion de estos para determinar el nivel de importancia de cada uno
dentro del modelo de valuacion a través del método AHP (Analytic Hierarchy
Process).

Analytic Hierarchy Process

El Proceso Analitico de Jerarquia, AHP por sus siglas en inglés, es una teoria
de medicion mediante comparaciones por parejas que se basa en juicios de
expertos para determinar escalas de prioridad. Las comparaciones se realizan
utilizando una escala de juicios que representa, que tanto mas, un elemento
domina otro con respecto a un atributo dado (Saaty, 2008).

De acuerdo con Saaty (2008), necesitamos una escala de valores para
indicar que tan importante es un elemento sobre otro con respecto a un criterio
en particular. Esta escala sefiala el nivel de importancia que se utiliza en la
comparacion por pares. La tabla a continuacion muestra la escala de
prioridades:
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Tabla 1. Escala de Prioridades
Nivel de importancia Definicién
Igual
Entre igual y moderadamente mas importante
Moderadamente més importante
Entre moderadamente y fuertemente mas importante
Fuertemente mas importante
Entre fuertemente y muy fuertemente mas importante
Muy fuertemente mas importante
Entre muy fuertemente y extremadamente méas importante
Extremadamente mas importante
Fuente: Elaboracion Propia (2021)

O oo ~NOOTL B WwN -

El proceso para seguir del método AHP para determinar la importancia
de cada criterio y subcriterio es, primeramente, determinar el objetivo que
queremos alcanzar. Una vez definido este, establecemos la comparacion por
pares entre los criterios de valuacion, y posteriormente, de manera separada,
se forman los pares de comparacion para los subcriterios. En estos pares se
evaluara su importancia mediante la escala mostrada anteriormente.

Para esta evaluacion, se realizo una encuesta a expertos en la materia
de inversiones de capital de riesgo, valuaciones y relacionados. La definicion
de un experto seguin Escobar y Cuervo (2008) es aquella persona que cuenta
con trayectoria en el tema y puede dar informacion, evidencias, juicios y
valoraciones sobre un determinado problema. El perfil de los encuestados
debe cumplir con experiencia en alguno de los siguientes rubros:

- Valuacion de empresas
- Levantamiento de capital
- Inversiones de capital de riesgo

La naturaleza de cada una de las preguntas realizadas en la encuesta
sera de la siguiente manera: ;,Qué tan importante es ... con respecto a ...”?

Una vez teniendo los resultados de las encuestas de los expertos, se
construyen matrices con estos datos, con la finalidad de calcular la importancia
de cada criterio y subcriterio.

Al contar con las ponderaciones, es necesario asignar un valor
monetario a cada uno de los subcriterios tomando como base el promedio del
valor de las startups de la industria en donde opera la empresa a valuar. Para
realizar esto, hacemos una valuacién de cada uno de los factores de acuerdo
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con la informacion obtenida de la startup que se esta valuando. Esta valuacion
consta de 3 niveles, en donde en el nivel mas bajo se le asignara el 0% de
valor monetario que corresponde a ese factor de acuerdo con la ponderacion,
en el segundo nivel se le asignara el 50% del valor y en el tercero el 100%.

Después de haber valuado cada uno de los factores de la startup de
acuerdo con el promedio de la industria, se hace una suma de todos los valores
asignados para de esa manera obtener la valuacion final.

Resultados

Para realizar el estudio empirico aplicamos el modelo de valuacion integral a
una startup (a la cual nos referiremos como startup objetivo) que pertenece al
segmento Digital / Administracion y Finanzas (se omite el nombre por términos
de confidencialidad). La startup objetivo provee servicios administrativos a
profesionistas independientes y/o empresas que les permitan realizar cobros
por adelantado, optimizar tiempos y brindan servicios de seguimiento y
programacion de reuniones a personas fisicas y morales.

Actualmente el equipo de trabajo lo conforman los dos socios
fundadores y no tienen empleados. La startup objetivo aun no comienza a
operar y a la fecha de octubre 2021, los socios han invertido $80,000 pesos
mexicanos.

Método AHP

Primeramente, para poder asignar un valor a cada criterio y subcriterio,
necesitamos las ponderaciones que indican la importancia de cada uno. A
continuacién, se muestran los resultados que obtuvimos mediante las
encuestas a través del método AHP:
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Tabla 2. Ponderaciones

Criterio % Subcriterio %
Numero de Integrantes 7%
Experiencia Empresarial 19%
Equipo Fundador  29% o . ,
Experiencia en la industria 30%
Compromiso 44%
_ Etapa del producto 42%
Prototipo 9% .
Tecnologia 58%
Tamafrio del mercado 27%
Crecimiento de la industria 37%
Mercado 16% _
Necesidad del mercado 23%
Barreras de entrada 13%
Relacipqes 10% Tamafio de red de contactos 45%
Estratégicas Acuerdos comerciales 55%
Vent o Aceptacion de Clientes 58%
entas
’ Canales de ventas 42%
i Patentes 85%
Propiedad 6%
Intelectual Marcas registradas 15%

. Necesidad de financiamiento 43%
Valor de Salida  13% ,
Viabilidad para tener una salida  57%

. Diferenciacion 73%
Competencia 4% . ,

NUmero de competidores 27%

Politica y % Politica y Mercado 37%

Regulacion Regulacion 63%

Fuente: Elaboracién Propia (2021)

El siguiente paso para realizar la valuacién consiste en obtener el
promedio del valor de las startups que operan en la misma industria. En este
caso, con el objetivo de aumentar la precision de la valuacion, se toman como
referencia startups del mercado mexicano que se encuentren en su etapa
inicial, las cuales pueden ser pre-seed, que de acuerdo con Escartin, et al.
(2020) es la fase inicial del ciclo de vida de una startup y se caracteriza
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principalmente por la fuerte inversion necesaria en investigacion, desarrollo e
innovacion para tratar de dar forma a la idea de negocio, o la etapa seed que,
de acuerdo con Prinz (2013), es la etapa de una empresa cuando se acaba de
constituir y sus fundadores estan desarrollando su producto o servicio.

La informacion se obtuvo de la base de datos de crunchbase.com, la
cual es una plataforma donde se muestra informacion de startups a nivel
mundial. El valor promedio de la industria que se utiliza como base para la
valuacion bajo el modelo propuesto es de $426,082 dolares americanos.

Una vez obtenido el promedio de la industria, se procede a la asignacion
de un valor a cada uno de los criterios y subcriterios de la startup con base en
el % de peso, asignado mediante el AHP, que tiene cada uno con respecto al
total. La valuacion de los factores cualitativos se lleva a cabo con la informacion
obtenida de la entrevista realizada a los socios fundadores de la startup
objetivo, los resultados de la valuacion son los siguientes:

Equipo fundador:

El equipo de trabajo de la startup objetivo esta conformado unicamente por los
2 socios fundadores. En conjunto, los integrantes poseen experiencia en
fundacién y direccién de emprendimientos, sin embargo, no cuentan con
experiencia relevante en la industria. Ambos socios consideran la startup como
un negocio secundario. El valor total que se le asigno a este criterio fue de
$43,247.32 dolares americanos.

Prototipo:

La plataforma esta probada y lista para su uso comercial. La tecnologia detras
de la plataforma no se considera innovadora ya que existen mas negocios que
usan este tipo de plataformas y aplicaciones para ofrecer sus servicios. Poseen
escalabilidad debido a que utilizan los servicios de una de las empresas mas
importantes de servidores en linea de la region y, por lo tanto, ante un
incremento en el numero de usuarios, tienen la facilidad de contratar una
mayor capacidad de servidores. El valor que se le asigné a este criterio de
valuacion es de $27,226.64 ddlares americanos.

Mercado:
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El tamafio de mercado, de acuerdo con informacion del sector de servicios
profesionales, cientificos, técnicos y de salud obtenida del INEGI al 2019 del
estado de Nuevo Ledn es de $3,350 millones de ddlares americanos. Asi
mismo, el crecimiento del sector en los Ultimos 10 afios es en promedio menor
a 10% anual lo cual refleja un crecimiento moderado. El servicio que ofrece la
startup objetivo es un bien sustituto y existe facilidad de entrada al mercado.
El valor que se le dio a este criterio es de $47,721.19 dolares americanos.

Relaciones estratégicas:

Los socios cuentan con una limitada red de contactos los cuales pudieran
beneficiar al negocio. Actualmente no existen acuerdos comerciales. Se asign6
un valor de $9,586.85 délares americanos.

Ventas:

Se han realizado pruebas piloto sin recibir retroalimentacion hasta el momento.
En cuanto a los canales de venta, la startup objetivo tiene identificados clientes
potenciales, los cuales son prestadores de servicios como doctores, abogados,
entre otros. Se le asignd un valor de $8,052.95 dolares americanos.

Propiedad Intelectual:

La plataforma digital/servicio de la startup objetivo no es patentable. Sin
embargo, se registrd la marca y se compré un dominio. Se le asigné un valor
de $3,834.74 dolares americanos.

Valor de Salida:

La startup no cuenta con un plan de cdmo o cuando seréd necesario levantar
capital, ni una estrategia a futuro para un posible esquema de salida para los
socios y/o futuros inversionistas. Su plan por el momento es operar con sus
propios recursos hasta que llegue una necesidad de inyeccién de capital.
Aunque estan conscientes de que, en un futuro, cuando se busque la
expansion, esto sera necesario para el crecimiento. Se le asigné un valoren la
valuacion de $23,817.98 dolares americanos.

Competencia:
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La diferenciacidn en su propuesta de valor es minima ya que los principales
competidores ofrecen este servicio dentro de un paquete. La diferencia de la
startup objetivo es que ellos se especializan en ofrecer el servicio de cobros
por adelantado, en conjunto con la calendarizacion. No existe un gran numero
de competidores que ofrezcan este servicio. Se le asignd un valor de
$10,822.48 dolares americanos.

Politica y Regulacion:

La startup objetivo establecera sus operaciones en el mercado mexicano,
analizando la situacion del pais observamos que es un pais con un sistema
politico estable ademas de ser una economia emergente. Otro aspecto
importante para tomar en cuenta es que la industria cuenta con una regulacion
definida. Se asign6 un valor de $13,890.27 dolares americanos.

Sumando los valores asignados a cada criterio, la valuacién total
obtenida de la startup la startup objetivo con el modelo propuesto es de
$188,200.42 ddlares americanos.

Con el objetivo de comparar el resultado obtenido, se procedié a realizar
la valuacion de la empresa objetivo con los métodos para valuar startups pre-
revenue ya existentes. Los métodos de Risk Factor y Berkus fueron ajustados
al mercado mexicano. De acuerdo a informacion de Deloitte México (2020), las
inversiones en capital de riesgo en México van a un maximo de cuatro millones
de pesos y, de acuerdo con Rismadhanti (2019), en las etapas iniciales de una
startup se hace el supuesto de que un inversionista pide el 30%, por lo que en
estos métodos se asume que se invierte $4,000,000 pesos mexicanos por el
30% de las acciones, dando como resultado una valuacién promedio de
$13,000,000 pesos mexicanos ($650,000 délares americanos) para usar como
base en estos métodos. Los resultados se muestran en la tabla a continuacion:

Tabla 3. Resultados (d6lares americanos)

Método Valuacion
Risk Factor Summation $296,000
Scorecard $289,736
Berkus $260,000
Modelo Propuesto $188,200

Fuente: Elaboracién Propia (2021)
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Conclusiones

El valor de una empresa es obtenido a través de métodos de valuacion que
toman en cuenta resultados financieros y/o informacion de empresas
comparables. Estos métodos no son aplicables para valuar startups debido a
la ausencia de informacion financiera y a la dificultad de encontrar
comparables. Los resultados obtenidos varian entre cada uno de los métodos
de valuacion. Las metodologias Berkus, Scorecard y Risk Factor Summation
son mas generales en su incorporacion de variables, lo que deja mucho
espacio para la subjetividad y esto puede ocasionar que la valuacién obtenida
sea elevada.

De acuerdo al juicio de los expertos, el Equipo Fundador es el criterio
cualitativo mas relevante para una startup, por lo que es el factor que mas
influye en la valuacién total. Con la incorporacion de un mayor numero de
factores relevantes que impactan a la startup, y gracias a la valuacién por
niveles de cada subcriterio, se logra llegar a un resultado mas justo que logre
reducir la brecha en las negociaciones entre inversionistas y emprendedores.

El objetivo general se cumple debido a que el modelo integral de
valuacion presenta una alternativa para valuar startups que se encuentran en
su etapa inicial y aun no generan ingresos, y brinda mas certidumbre a los
inversionistas de capital de riesgo sobre la asignacién de valor a un nuevo
proyecto.

El problema de investigacion se resuelve ya que el modelo propuesto
analiza un mayor numero de variables cualitativas que impactan a la startup
objetivo y, por lo tanto, al agregar un mayor numero de criterios en la
metodologia de valuacion, esta resulta en un valor mas adecuado, y por
consiguiente, la hipdtesis de investigacion es aceptada.

Futuras Lineas de Investigacion

Este trabajo estuvo enfocado a las startups en su etapa pre revenue, en futuras
investigaciones se puede desarrollar, tomando como base el modelo propuesto
en esta investigacion, un modelo de valuacion que tome en cuenta variables
tanto cualitativas como cuantitativas, el cual sea aplicable para valuar startups
en etapas mas avanzadas.

Por otro lado, en este modelo se realiza una valuacién de cada factor en
3 niveles y para futuras investigaciones se podria tomar en consideracion
modificar la cantidad de niveles para la asignacion de valor a cada criterio.
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Apéndices
Tabla 4. Valuacion de Equipo Fundador (cifras en délares americanos)
Criterio Equipo fundador
% 29%
s - Numero de Experiencia Experiencia .
ubcriterios Intearant E al la industri Compromiso
grantes mpresaria en la industria
% 7% 19% 30% 44%
Equipo de trabajo Amplia experiencia Experiencia Existe comunicacion,
100% | completo (CEO, CFO, en fundacion y levante colaboracién y
CTO) direccion relevan COmpromiso
Evaluacion | 509, Equipo de trabajo con | Experiencia en - Experiencia Dedicacion parcial /
faltantes direccion o fundacion | moderada Negocio secundario
0% Fundz_ador es el Unico Minima_ 0 n_ula Minima_ 0 n_ula Actividad se cgnsidera
integrante experiencia experiencia como pasatiempo
Valor
Subcriterio $ $4,324.73 $11,738.56 $0.00 $27,184.03
Valor Criterio | $ $43,247.32
Valor Maximo
Posible
(Prom.* $ $123,563.78
%Criterio)

Fuente: Elaboracion propia (2021)

Tabla 5. Valuacion de Prototipo (cifras en délares americanos)

Criterio Prototipo
% 9%
Subcriterios Etapa del producto Tecnologia
% 42% 58%
100% Producto Terminado Tecnologia innovadora y escalable
50% Producto en desarrollo Tecnologia poco innovadora y escalable
Evaluacion
0% Se tiene el concepto y alin no se Tecnologia sin innovacion y poco
desarrolla escalable
Valor Subcriterio $ $16,105.90 $11,120.74
Valor Criterio $ $27,226.64
Valor Maximo
Posible $ $38,347.38
(Prom.* %Criterio)

Fuente: Elaboracion propia (2021)

Higuera, E.
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Tabla 6. Valuacion de Mercado (cifras en dblares americanos)

Criterio Mercado
% 16%
- = Crecimiento de la . Barreras de
Subcriterios Tamafio del mercado industria Necesidad del mercado entrada
% 27% 37% 23% 13%
Mayor a $100 ) - ) ' Facilidad de
. . Industria de rapido | Satisface una necesidad o
0
100% NS (.je dolares crecimiento soluciona un problema e 2l
americanos mercado
B 50% $100-$50 millones de gggmgnig Es un producto/servicio | Existen barreras
Evaluacion ° | dolares americanos moderado o lento | CoMPlementario o susttuto|  de entrada
0% Meno(rj: ggg rnewlsllones Industria sin No existe necesidad i’:f::;:lis
? : crecimiento identificable
americanos entrada
e I $18,406.74 $12,612.03 $7,839.91 $8,862.51
Valor Criterio | $ $47,721.19
Valor Maximo
TF‘,’;':]'E $ $68,173.12
%Criterio)

Fuente: Elaboracion propia (2021)

Tabla 7. Valuacion de Relaciones Estratégicas (cifras en dolares americanos)

. Relaciones
Criterio s
Estratégicas
% 10%
Subcriterios Tamario de red de contactos Acuerdos comerciales
% 45% 55%
100% Amplia red de contactos Se tienen acuerdos preestablecidos
° importantes €ON S0Ci0s
Evaluacién 0 - Se tienen identificados socios
50% | Red de contactos limitada estratégicos
0% Sin contactos relevantes No existen acuerdos
Valor Subcriterio $ $9,586.85 $0.00
Valor Criterio $ $9,586.85
Valor Maximo Posible (Prom.*
%Criterio) $ $42,608.20

Fuente: Elaboracion propia (2021)

Valuacién de Startups
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Tabla 8. Valuacion de Ventas (cifras en dolares americanos)

Criterio Ventas
% 9%
Subcriterios Aceptacion de Clientes Canales de ventas
% 58% 42%
100% Se realizaron pruebas exitosas Se fienen canales
asegurados
Evaluacién 50% Se realizaron pruebas con resultados Se tienen definidos e
° mixtos identificados
0% No se ha probado el prototipo No se han identificado
Valor Subcriterio $ $0.00 $8,052.95
Valor Criterio $ $8,052.95
Valor Maximo Posible (Prom.*
%Criterio) $ $38,047.38

Fuente: Elaboracion propia (2021)

Tabla 9. Valuacion de Pro,

piedad Intelectual (cifras en dblares americanos)

Criterio Propiedad
Intelectual
% 6%
Subcriterios Patentes Marcas registradas
% 85% 15%
100%| La patente esta registrada | La marca ya se encuentra registrada
» 50% El registro de patente esta en | El registro de marca se encuentra en
Evaluacion ° proceso proceso
0% No existe patente No hay registro de marca
Valor Subcriterio $ $0.00 $3,834.74
Valor Criterio $ $3,834.74
Valor Maximo Posible (Prom.*
%Criterio) $ $25,564.92

Fuente: Elaboracion propia (2021)

Higuera, E.
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Tabla 10.- Valuacion de Valor de Salida (cifras en délares americanos)

Criterio Valor de Salida
% 13%
Subcriterios Necesidad de financiamiento Viabilidad para tener una salida
% 43% 57%
100% Una sola ronda de inversion pggesaria para Existe una est(a@egia de salida
alcanzar auto sostenibilidad definida
» 50% Capital eficiente y tiempo entre rondas mayores a|  Se tienen evaluadas posibles
Evaluacion ’ 1 afio opciones de salida
0% Capital intensivo ytizrqp:ﬁ%ntre rondas menores No hay planeacién sobre la salida
Valor Subcriterio | $ $23,817.98 $0.00
Valor Criterio $ $23,817.98
Valor Maximo
Posible (Prom.* $ $55,390.66
%Criterio)

Fuente: Elaboracion propia (2021)

Tabla 11. Valuacion de Competencia (cifras en dolares americanos)

Criterio Competencia
% 4%
Subcriterios Diferenciacion Numero de competidores
% 73% 27%
100% Innovacion altamente identificable Existe poca competencia
. . o Existe mucha competencia en el
50% Existe poca diferenciacion
Evaluacién mercado
No hay diferenciacion con la ' ) )
0,
0% competencia Hay monopolios u oligopolios
Valor Subcriterio $ $6,220.80 $4,601.68
Valor Criterio $ $10,822.48
Valor Maximo
Posible $ $17,043.28
(Prom.* %Criterio)

Fuente: Elaboracion propia (2021)

Valuacién de Startups
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Tabla 12. Valuacion de Politica y Regulacion (cifras en dolares americanos)

(Prom.* %Criterio)

o Politica y
Criterio Regulacién
% 4%
Subcriterios Politica y Mercado Regulacion
% 37% 63%
100% Sistema politico sélido y un mercado Existe una regulacion sélida y leyes
° desarrollado claras
Sistema politico estable y un mercado -
Evaluacién 50% P Sl desarrollailio Hay regulacion en proceso
0% Inestabilidad politica y mercado No existe regulacion ni certidumbre
° subdesarrollado legal
Valor Subcriterio $3,153.01 $10,737.26
chet stz
Valor Maximo
Posible $17,043.28

Fuente: Elaboracion propia (2021)

Tabla 13. Método Scorecard (cifras en dolares americanos)

Clasificacion
0,
Factores Rangp:?“zs:::para Valor Pond. | Norm rfogri Pond. % | Valuacion
emrpesa pre-revenue)
1. Capacidad del Equipo
Directivo 0% - 30% $127,825 | 100% 50% 15.00% $63,912
2. Tamafio de la
oportunidad 0% - 25% $106,521 100% 80% 20.00% $85,216
3. Producto / Tecnologia 0% - 15% $63,912 100% 70% 10.50% $44,739
4. Ambiente Competitivo 0% - 10% $42,608 100% | 70% 7.00% $29,826
5. Ventas / Marketing y
Canales / Sociedades 0% - 10% $42,608 100% 70% 7.00% $29,826
6. Necesidad de
Inversion Adicional 0% - 5% $21,304 100% | 100% 5.00% $21,304
7. Otros (Validacion de
Mercado, Fuerza de
Marca) 0% - 5% $21,304 100% 70% 3.50% $14,913
Total 68.00% $289,736
Promedio de la industria $426,082

Fuente: Elaboracion propia (2021)

Higuera, E.
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Tabla 14. Método Berkus (cifras en dblares americanos)

Calificacion Valor
Criterio Afiadidoala | 12"
$130,000 $65,000 $0 Valuacien | 3S'gnado
dea Innovadora y Poco innovadoray | Sin innovacion y poco $0-$130,000 | $ 65,000
escalable escalable escalable
Prototipo | Producto Terminado Producto en Se tiene el concepto y $0 - $130,000 | $ 130,000
desarrollo aun no se desarrolla ' ’
Amplia experiencia Experiencia en Minima o nula
Equipo en fundacion, direccion o experiencia en i )
Fundador direccién y en la fundaciényenla | administraciony en la $0 - $130,000 §
industria industria industria
. Amplia red de .
Relac!or_wes contactos Red dg _contactos Sin contactos $0-$130,000 | $ 65,000
Estratégicas . limitada relevantes
importantes
. Se realizaron
o Se realizaron No se ha probado el
Traccion pruebas exitosas pruebas con prototipo $0 - $130,000 $-
resultados mixtos
Total $ 260,000

Fuente: Elaboracion propia (2021)

Tabla 15. Método Risk Factor Summation (cifras en dolares americanos)
Factores de riesgo Puntaje (-2 a 2) | Suma / Resta
Riesgo de administracion -1 -$65,000
Etapa del negocio 0 $0
Riesgo politico/legal 0 $0
Riesgo de manufactura o cadena de suministro 1 $65,000
Riesgo de ventas y marketing 1 $65,000
Riesgo de levantamiento de capital 0 $0
Riesgo de competencia -1 -$65,000
Riesgo tecnologico -1 -$65,000
Riesgo de litigacion 0 $0
Riesgo internacional 0 $0
Riesgo reputacional -1 -$65,000
Riesgo de valor de salida 0 $0
Ajuste|  -$130,000
Promedio $426,082
Valor $296,082

Fuente: Elaboracién propia (2021)

Valuacién de Startups
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Tabla 16. Ajustes del Risk Factor Summation (cifras en délares americanos)

Puntaje Razonamiento del riesgo Ajuste a la valuacion
2| Mitigacidn extremamente positiva $130,000
1 | Mitigacion positiva $65,000
0[Neutral $0
-1 [ Mitigacion negativa -$65,000
-2 | Mitigacion extremadamente negativa -$130,000

Fuente: Elaboracion propia (2021)

Tabla 17. Startups de la industria (cifras en dolares americanos)

EMPRESA |UBICACION| ETAPA | SARTIL | ooy
Handfriendly México |Pre-seed|  $5,300 $4,000
FetchBug México |Pre-seed| $10,000 $50,000
EDIS Interactive| México Seed $7,000 $50,000
Cloudadmin México Seed $60,000 $250,000
Milusos México |Pre-seed| $250,000 $300,000
My Joob Studio |  México Seed $95,000 $300,000
Reply'em México Seed $50,000 $300,000
Noknoker México Seed $761,203 $500,000
Shopiboy México Seed - $500,000
coophi México Seed $65,000 $1,000,000
Factoro México |Pre-seed| $120,000 | $1,000,000
Venddo.com México Seed $344,469 $858,988

PROMEDIO DE LA INDUSTRIA| $426,082

Fuente: Crunchbase.com (2021)

Higuera, E.
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Tabla 18. Ejemplo de encuesta de importancia de los criterios
EVALUACION CRITERIOS

Equipo

Con respecto al Equipo Fundador, ;Qué criterio es mas importante y que tanto? | Fundador Protofipo

Igual

Entre igual y moderadamente mas importante

Moderadamente mas importante

Entre moderadamente y fuertemente méas importante

Fuertemente mas importante

Entre fuertemente y muy fuertemente méas importante

Muy Fuertemente mas importante

Entre muy fuertemente y extremadamente mas importante

Extremadamente mas importante
Fuente: Elaboracion propia (2021)

Tabla 19. Ejemplo de encuesta de importancia de los subcriterios

EVALUACION SUBCRITERIOS
BLOQUE: Equipo Fundador - ;Cual subcriterio es mas importante y que NUmero de | Experiencia
tanto? Integrantes | Empresarial
IGUAL

Entre igual y moderadamente mas importante

Moderadamente mas importante

Entre moderadamente y fuertemente mas importante

Fuertemente méas importante

Entre fuertemente y muy fuertemente méas importante

Muy Fuertemente mas importante

Entre muy fuertemente y extremadamente més importante

Extremadamente mas importante

Fuente: Elaboracién propia (2021)

Valuacién de Startups
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