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RESUMEN

A pesar de la popularidad de las startups, cominmente se difiere en su conceptualizacion
o no se considera el fin de este término. En este sentido, una startup es una institucion
humana con un modelo de negocio temporal, rentable, repetible y escalable marcado por
la innovacién en un contexto de incertidumbre extrema que aspira a ser una empresa
convencional. Como consecuencia, las startups atraviesan un ciclo de vida propio en el
que surgen formas de financiacion, como los “Friends, Fools and Family” o los “Business
Angel”, y el Método Lean Startup. Debido a las caracteristicas especificas de las startups,
los métodos de valoracion empresarial tradicionales sufren una serie de limitaciones en
su utilizacion en este tipo de empresas; por ello, se requiere de la aplicacion de métodos
alternativos que se ajusten a sus particularidades, los cuales implican una gran relevancia
en las negociaciones tanto para solicitar financiacion como para invertirlo. A este
respecto, por medio de una metodologia basada en revision bibliografica y en un estudio
de caso, el presente Trabajo pretende analizar dichos métodos alternativos, estudiando las
potencialidades que ofrecen y clasificandolos en dos tipos: cualitativos y cuantitativos.
En el primer grupo, se incluyen el Método Berkus, Método de Valoracion por puntos y el
M¢étodo Suma de Factores de Riesgo. En el segundo, el Método Venture Capital (MVC),
el Método First Chicago y el Descuento de Flujos de Caja adaptado a startups. Tras ello,
se examinara y seleccionard el método mas adecuado en cada fase del ciclo de vida,
resaltando el MVC como el que conlleva una mayor objetividad. Por consiguiente, se
valorard una startup del mercado espanol, como es Wallapop, utilizando el anterior

meétodo, obteniendo un valor residual en 2026 de 2.129M€.

ABSTRACT

Despite the popularity of startups, opinions often differ on their conceptualization or the
idea behind this term is not considered. In this sense, a startup is a human institution with
a temporary, profitable, repeatable and scalable business model marked by innovation in
a context of extreme uncertainty that aspires to be a conventional company. As a
consequence, startups go through their own life cycle in which forms of financing arise,
such as the "Friends, Fools and Family" or the "Business Angel", and the Lean Startup
Method. Due to the specific characteristics of startups, the traditional business assessment
methods face a series of limitations when used on these types of companies; therefore,

the application of alternative methods that consider startups’ peculiarities, which have



great relevance in negotiations to request financing and invest the funds, is required. In
this regard, through a methodology based on bibliographic revision and a case study, the
present work aims to analyze the previously mentioned alternative methods, studying the
potential they offer and classifying them into two types: qualitative and quantitative. In
the first group, the Berkus Method, the Scorecard Method and the Risk Factor Summation
Method are included. In the second, we have the Venture Capital Method (VCM), the
First Chicago Method and the Discounted Cash Flow adapted to startups. Subsequently,
the most suitable method for each stage of the life cycle will be examined and selected,
finding that the VCM is the one that entails greater objectivity. Consequently, a startup
in the Spanish market, namely Wallapop, will be valued using the previous method,

obtaining a residual value in 2026 of 2.129ME.
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1. INTRODUCCION

El término “startup” se suele equiparar erroneamente con el de Pyme (pequeia y media
empresa), alejandolo de la realidad econdémico-social actual. Sin embargo, las startups
estan presentes en el dia a dia; empresas como Facebook o Amazon, que se posicionan
entre las compaiiias con mayor capitalizacion bursatil de la historia comenzaron siendo
startups. Por ello, tienen un notable impacto como catalizadores econdmicos; marcados
por el pensamiento innovador han logrado alterar el funcionamiento del mercado,
cubriendo necesidades, aumentando la competencia y eficiencia, generando empleo y
obligando al resto de empresas a invertir en innovacion; en consecuencia, se han vuelto

un atractivo para los inversores.

Por otro lado, cabe subrayar el protagonismo de Europa en este ecosistema, dado que el
foco de inversion se estd desvinculando de Silicon Valley (centro financiero global de
startups); gradualmente ha aumentado la importancia del continente europeo, y con ello
de Espafia, como centro de creacion de startups. Con el fin de ejemplificarlo, en 2022
Europa alberg6 el 37% de las startups mundiales, superando a América del Norte
(StartupGenome, s. f.). En concreto, en Espaia, en el mismo afio, existian 11.000 startups
que consiguieron 3.434,5M€ de financiacion. El 80% de esta inversion provenia del
exterior, lo que denota el atractivo y potencial de Espafia como productor de startups

(ICEX, 2022).

Al respecto, surge la necesidad de comprender qué son, en qué se diferencian del resto de
empresas y como pueden ser valoradas. Esta tltima cuestion sirve de utilidad en dos
vertientes: estimar el valor de la compaiia a la hora de obtener financiacion ajena y
obtener dicho valor para realizar una inversion adecuada. En ambos casos, la comprension
de los métodos que defiendan la estimacion es el punto de partida en las negociaciones

de las rondas de inversion.

No obstante, la valoracién empresarial se complica con las startups, debido a que, como
se expondrd en el Trabajo, los métodos de valoracion tradicionales tienen algunas
limitaciones a la hora de estimar el valor de empresas con caracteristicas tan especificas.
Como aproximacion, jcomo se valora una empresa que histéricamente no ha tenido
beneficios y se espera que siga sin tenerlos? Con el fin de evidenciarlo se presentara el

caso de Wallapop, que en 2021 con 10M€ de pérdidas obtuvo una inversion de 175M€.



En este sentido, el presente Trabajo tiene el objetivo general de recopilar y exponer los
distintos métodos alternativos de valoracion de startups y estimar el valor de una startup

del mercado espafol, como Wallapop.

Ademas, se pretenden alcanzar los siguientes objetivos especificos:

e Analizar la conceptualizacion de “startup”, denotando las diferencias con el resto
de empresas.

e Exhibir las caracteristicas transcendentales en la evoluciéon de una startup y
delimitar el ciclo de vida propio desde el nacimiento de una idea de
emprendimiento hasta el fin de la consideracién de empresa de tipo startup.

e Recopilar las limitaciones de los métodos tradicionales aplicados en la valoracion
de startups.

e Describir las metodologias alternativas de valoracion de startups, diferenciandolas
en dos tipos: cualitativas y cuantitativas.

e Analizar la idoneidad de los métodos alternativos en funcién del ciclo de vida.

e Seleccionar y aplicar el método adecuado para valorar una startup espafiola.

Con el fin de alcanzar los objetivos definidos, se utilizard una metodologia fundamentada
en dos enfoques:

e Una revision bibliografica a través de fuentes de documentacion electronica,
libros recogidos de las bibliotecas de la Universidad de Salamanca (USAL) y
articulos econdémicos.

e Un estudio de caso con la aplicacién de alguno de los métodos a una compaiiia

objetivo a partir de diferentes fuentes de informacion.

Primeramente, se expondrd un marco teorico que recoja la definicion de startup, las
caracteristicas condicionantes de su evolucion y el ciclo de vida que atraviesa,
enmarcando el fin de la consideracion de empresa tipo startup. En segundo lugar, se
presentard una introduccidon a la valoracién de startups en la que se explicaran las
limitaciones que sufren los métodos tradicionales de valoracion de empresas cuando se
aplican a ellas. A continuacion, se ilustraran los métodos alternativos, que surgen como
una solucion a las complicaciones de los tradicionales, para después analizar qué método

es mas idoneo en cada fase del ciclo de vida, destacando el Método Venture Capital como



el mas objetivo. Tras ello, se aplicara el anterior a una startup espafiola, en concreto, a
Wallapop. Por ultimo, se presentaran las conclusiones del Trabajo, resaltando la
transversalidad del capital humano en el éxito de la compaiiia y, en consecuencia, en la

valoracion empresarial.

2.MARCO TEORICO
2.1 Definicion de startup
Antes de comenzar con un analisis de los métodos de valoracion se debe entender en qué
se diferencia este tipo de empresas de las demads, permitiendo una aproximacion de las
divergencias y limitaciones que se destacan con la aplicaciéon de métodos puramente

convencionales.

La palabra “startup” es un término anglosajon que se traduce al castellano como “empresa
emergente”. La Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmico (OCDE,
2016) define startup como empresa recién creada o que tiene menos de dos anos. Esta
denominacién predica un modelo de negocio en su punto de partida o de nueva creacion.
Sin embargo, no es clarificadora; distintos autores aportan adjetivos que ilustran su

interpretacion.

Por ejemplo, Blank y Dorf (2013, p. 16) definen startup como “una organizacion temporal
en busca de un modelo de negocio rentable, repetible y escalable”. Por lo tanto, no se
alude unicamente al desarrollo temprano de una estructura empresarial, sino que es
necesario su temporalidad, rentabilidad, repetibilidad y escalabilidad.

En esta linea, la temporalidad segun Montoya (2016) se refiere a que, aunque no tenga su
modelo de negocio validado, aspira a ser una empresa real. Esto quiere decir que pretende
asemejarse a una empresa tradicional; hecho visible en el ciclo de vida mas maduro (fase

de gloria) donde es comun utilizar métodos de valoracion tradicionales.

En consonancia con ello, “una startup no es una version reducida de una gran empresa”
(Blank y Dorf, 2013, p. 13); en las segundas, el modelo de negocio identifica sus clientes,
las caracteristicas de sus productos y sus problemas. Mientras, las startups se encuentran
en “busqueda” de un modelo de negocio repetible y escalable. Por ello, resulta de gran

importancia las habilidades del personal, establecer objetivos cronogramados en hojas de
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ruta y utilizar herramientas alternativas para reducir el riesgo y posibilitar el éxito (Blank
y Dorf, 2013). Por lo tanto, se observa una diferencia fundamental, una incertidumbre
mayor respecto a las empresas tradicionales, acentuada en las fases tempranas del ciclo
de vida, sin importar su forma juridica, marcadas por un proyecto o idea. Conforme a ello,
Blank y Dorf (2013) explican que cuando la startup verifica que un modelo de negocio es

repetible y escalable, transita de la “busqueda” a la “definiciéon” de su plan de negocio.

Ante esto, Ries (2012, p. 32) establece que: “una startup es una institucion humana
disefiada para crear un nuevo producto o servicio bajo condiciones de incertidumbre
extrema”. Es necesario destacar tres aspectos de su proposicion:

“Institucidon”: por ser un organismo burocratico (contratacion de empleados creativos,
coordinacioén de actividades y cultura corporativa), “es algo mas que la suma de sus
partes, es una empresa sumamente humana” (Ries, 2012, p. 33), fundamentada por una
vital importancia en la creatividad de los miembros de la organizacion; al principio es
simplemente una idea que se desarrolla con la puesta en marcha.

“Innovacién’: aunque la definicion se limita con el aspecto de novedad de productos y
servicios, se desarrolla este concepto abriéndolo en sentido amplio (Ries, 2012). No es
solo un producto o servicio nuevo o nunca visto anteriormente, engloba también nuevos
descubrimientos, usos nuevos de tecnologia, nuevo modelo de negocio, y trasladar ese
producto o servicio a un mercado o segmento que lo desconozca. Esta extension se alinea
con las cinco fuentes de innovacion que definié Schumpeter (1939): nuevos productos,
nuevos métodos de produccion, nuevas fuentes de suministro, exploraciéon de nuevos
mercados y nuevas formas de organizar la empresa. Asimismo, Schumpeter (1939)
menciond la “destruccion creativa”, la cual se centra en cambios disruptivos en el
mercado por medio de la innovacién, analogo para ¢l de motor econdmico. Un caso de
ejemplo en la historia de las startups es Netflix, empresa que provocod una “ruptura de
mercado”- cambio dréstico del paradigma en el modelo de negocio — transcurriendo de la
venta y alquiler de peliculas fisicas a la suscripcion en plataformas digitales
cinematograficas.

“Incertidumbre extrema”; como anteriormente se menciono es el elemento diferenciador

de una empresa tradicional. A distincion de ellas, las startups recurren a rondas de
financiacion en las que participan “Business Angels”, “Venture Capital” o se inscriben
en plataformas de “Crowdfunding”, entre otras, a cambio de porcentaje accionarial

(equity). Este suceso se produce por no poder solicitar préstamos bancarios al ser en sus
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primeros momentos inicamente una mera idea y no superar los estandares minimos que
aseguren la devolucion de la deuda. A diferencia de las empresas pequefias, es dificil

predecir el nivel de riesgo de impago y sus perspectivas.

Para finalizar, la Real Academia Espaiiola (RAE, 2013) define startup como “empresa de
reciente creacion y de base tecnologica”. Sobre la primera conjetura se ha realizado un
analisis. Entendiendo la definicién en sentido estricto, la fundamentacion tecnolégica no
s un requisito para una startup. Ejemplo de ello es la startup salmantina Tebrio, dedicada
a la cria de gusanos. Sin embargo, la escalabilidad se alinea con la tecnologia debido a

que posibilita un crecimiento radpido sin aumentar considerablemente los costes.

En conclusion, conforme a las cualidades citadas por diferentes autores, se define startup
como una instituciéon humana con un modelo de negocio temporal, rentable, repetible y
escalable marcado por la innovacién en un contexto de incertidumbre extrema que aspira

a ser una empresa convencional.

2.2 Caracteristicas condicionantes en la evolucion de una startup
Antes de exponer el ciclo de vida de una startup, es necesario resaltar dos caracteristicas
que condicionan la evolucion de la misma: la dificultad de financiacion y la innovacion

continua del producto.

Dificultad de Financiacién

Como se ha mencionado anteriormente, las startups difieren de las empresas tradicionales
principalmente por su innovacién e incertidumbre extrema. En un comienzo, se
encuentran en la “bisqueda” de un modelo de negocio repetible y escalable, por lo que
es de suma importancia la investigacion y desarrollo. Como consecuencia, la valoracion

se vuelve mas compleja.

Las empresas tradicionales comienzan su plan de negocio por una idea que sea facilmente
predecible en base a otros negocios, lo que les posibilita obtener fuentes de financiacion
al tener un soporte cuantitativo que permite a las entidades bancarias asegurar la inyeccion
de liquidez. Por su parte, las startups necesitan recurrir a otras fuentes de fondos por la
complejidad de lograr financiacion bancaria; se dificulta la labor de andlisis al no poder

predecir el nivel de riesgo debido a su elevada incertidumbre. Esta tarea se vuelve un
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mayor desafio en los primeros momentos del ciclo de vida, en las que el producto o

servicio no estd desarrollado y sus ventas son practicamente inexistentes o nulas. Todo

ello obliga a las startups a alinearse con inversores conscientes del potencial de las

mismas. Una muestra de ello es que su escalabilidad ha permitido que ideas se conviertan
(13 . M 2 : ~r . .

en “empresas unicornios”, es decir, en compaiias que han logrado valer mil millones de

dolares antes de su salida al mercado de valores (Lee, 2013).

Las startups no solo demandan inversiéon en términos econdmicos, sino también en
aspectos intangibles, como el conocimiento del sector, la experiencia, los contactos y la
red clientelar. Como consecuencia, el ciclo de vida propio que experimentan las startups
supone la necesidad de conocer en qué fase se encuentran para poder realizar una
inversion razonable en base a sus necesidades, objetivos y caracteristicas (Escartin et al.,

2020a).

Innovacion Continua del Producto

La incertidumbre de estas organizaciones obliga a que el producto sea sometido a ajustes
constantes para adaptarse a los requerimientos del mercado. De esta manera, el producto
debe ser flexible a un proceso de innovacidn continua.

En esta linea, surge el método Lean Startup de Ries (2012), que se alinea con la idea
anteriormente mencionada de Blank y Dorf (2013), el desplazamiento de la “busqueda”
a la “definiciéon” de un modelo de negocio, con un matiz fundamental: se repite a lo largo
de la vida de la compaiiia a través de ajustes constantes e innovacion continua.

Como citaba Ries (2012, p. 14): “estd disefiado para ensefiar a conducir a una startup”.
Para ello, se emplea un producto minimo viable (PMV), un prototipo del producto con
margenes de modificaciéon que funciona como una prueba o hipdtesis que permite
feedback a tenor de las métricas de los consumidores. En contraste con un modelo de
negocio tradicional, en vez de realizar desde un primer momento investigacion de
mercados para analizar riesgos, es el producto el que se adapta y se flexibiliza con las
necesidades concretas de los consumidores sin retirar la idea inicial. Sin embargo, en el
caso de un cambio de la idea original basta con pivotar el plan de negocio y comenzar de
nuevo con el PMV.

Un ejemplo de ello puede ser una pagina web con la que interactilan mayoritariamente

consumidores con una lengua no planificada. La direccién puede alterar su estrategia y
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dirigirla hacia ese segmento, cambiando el idioma o enfocando su plan de marketing hacia

los gustos o cultura de estos usuarios.

2.3 Ciclo de vida de una startup

En la figura 1, se representa una aproximacion a la evolucion de una startup, en relacion
con el beneficio y el tiempo, en el que se muestra como en las primeras etapas cae en
pérdidas (Valle de la Muerte) y a partir de un determinado punto (break-even) comienza
a obtener beneficios.

Figura 1. Ciclo de vida de una startup

Exit Stage

Beneficio

Maturity Stage

Growth Stage -

Early Stage e
Seed Pte

Pre-Seed .-

! _-~7 *Break-even :
' Valle de la Pt Tiempo
'\ Muerte - -

Fuente: elaboracion propia.

De esta manera, es comun estructurar el ciclo de vida en seis fases (Solis y Torres, 2021):

Pre-Seed, Seed, Early Stage, Growth Stage, Maturity Stage y Exit Stage.

En la tabla 1, se hace referencia al ciclo de vida de una startup, desglosando en cada fase
el aspecto (cuantitativo o cualitativo) con mayor peso en funcion de las métricas que se
obtienen del mercado, el objetivo de la etapa, las caracteristicas y las fuentes de

financiacioén que intervienen.
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Tabla 1. Ciclo de vida, caracteristicas y fuentes de financiacion de una startup

inglés; Oferta Publica
Inicial).

Etapa Peso Objetivo Caracteristicas Financiacion
Pre-Seed Cualitativo: | Comienzo del | Idea sin desarrollo. Friends, Fools and
(fase idea) no existen | desarrollo de la | No esta definido ni el | Family (FFF).
métricas. idea. PMV ni el modelo de | Incubadoras y
negocio. aceleradoras.
Sin clientes e ingresos: | Ayudas publicas.
gastos, pagos €
inversiones.
Inversion significativa
en [+D+i.
Maéxima incertidumbre.

Seed Cualitativo: | Desarrollo de la | Validacion de la idea. Friends, Fools and
meétricas idea y comienzo | Creacion y lanzamiento | Family.
insuficientes | de la validacion | del PMV: centrado en | Ayudas Publicas.
para evaluar | del modelo de | los pioneros o early | Crowdfunding.
riesgo. negocio: adopters. Business Angels.

creacion del | Gran importancia del

PMV, proceso | marketing: incrementa

de testeo vy |la necesidad de

relaciéon con el | financiacion.

mercado. Reduccion de la
incertidumbre.

Early Stage Cuantitativo: | Testear el PMV | Ampliacion de la base | Venture Capital
aumenta en | y superar el clientelar: el PMV itera | (capital riesgo).
gran medida | Valle de la en un grupo mas Crowdfunding.
el nimero de | Muerte. grande.
meétricas. Estrategia de

crecimiento en
desarrollo.
Growth Stage | Cuantitativo: | Crecer para Producto validado que | Venture Capital
existen alcanzar la impacta en el mercado. | Private Equity.
métricas siguiente fase. Estrategia de Comienzan a
suficientes. crecimiento definida. participar acreedores
Estrategia de captacion | tradicionales: con las
testeada. métricas pueden
Contratacion de evaluar el riesgo de
personal técnico y impago (rating).
especializado.
Maturity Cuantitativo: | Expandirse aun | Se relaciona con la Venture Capital.

Stage existen mercado mas Matriz de Ansoff Private Equity.
métricas ambicioso. (1957): desarrollo de Acreedores
suficientes. mercado por tradicionales.

crecimiento externo
mediante alianzas,
fusiones y
adquisiciones.
Incremento del riesgo.
Exit Stage Cuantitativo: | Convertirse en Es opcional. Se negocia la venta
(fase de gloria) | existen una empresa Desinversion: en el mercado over
métricas convencional y | adquisicion o salida al | the counter (OTC) o
suficientes. | retornar la mercado de valores en el mercado
inversion. mediante una IPO (del | primario de valores.

Expectativas del
mercado.

Fuente: elaboracion propia a partir de Escartin ef al. (2020a) y Solis y Torres (2021).
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En el Anexo 1 se describen las fuentes de financiacion.
Cabria preguntarse cudndo una startup deja de serlo. Previamente, es necesario incidir en
que no existe un criterio cierto sobre el momento en el que una startup se convierte en
una empresa tradicional. Segiin Escartin ez al. (2020a) una startup llega a su fin al alcanzar
el Exit. Por lo tanto, observando las caracteristicas que recoge el punto de Exit se puede
decir que una startup deja de serlo cuando cumple con las siguientes puntualizaciones:

- Ha atravesado las diferentes etapas del ciclo de vida.

- Ha finalizado su escalabilidad.

- Producto y modelo de negocio validado.

- Posicion establecida en el mercado.

- Posibilidad de evaluacion crediticia por parte de las entidades de crédito

tradicionales.

Ademas, es comUin que las startups con una buena posicion de mercado se integren
verticalmente hacia arriba, pasando de ser inicamente intermediarios a proveedores. Por
ejemplo, Netflix actualmente produce y distribuye su propio material multimedia,
controlando parte de la oferta de su plataforma (asegura calidad, comparte sinergias y

diversifica riesgos).

3. INTRODUCCION A LA VALORACION DE STARTUPS

De acuerdo con Fernandez (2008), Damodaran (2009) y Jaramillo (2010) se pueden
clasificar los métodos usados en la valoracion de empresas en dos grupos generales: los
tradicionales y los alternativos. Esta distincion es resultado de la naturaleza limitante de
los tradicionales respecto a la adaptabilidad de modelos de negocio disruptivos y la
estimacion del valor de los activos intangibles. Referido a ello, su aplicacion es apoyada
en el caso especifico de la valoracion de startups por Kdseoglu (2023). Cabe mencionar
que los métodos alternativos anaden una serie de ajustes a los tradicionales, por
consiguiente, la Asociacion Espafiola de Contabilidad y Administracion de Empresas
(AECA, 2023) los considera como complementarios. Por otro lado, algunos de los
métodos alternativos permiten valorar la informacion cualitativa de la compaiiia, la cual
tienen un efecto significativo en el valor (Botello y Gonzéalez-Bueno, 2020),
especialmente en las fases tempranas de su ciclo de vida (AECA, 2023). En la figura 2,

se representa la clasificacion de los métodos de valoracion de startups.
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Figura 2. Clasificacion de los métodos de valoracion de startups

] Métodos basados
M?t9d°s |:> en el balance
Tradicionales (valor patrimonial)

Métodos basados en el
descuento de flujos de
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la cuenta de
resultados
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Métodos de —_— ~
.z Método Meétodo Suma
Valoracién de Cualitativos Método Berkus Valoracién por de Factores de
Puntos L Riesgo )
Métodos
Alternativos
e N\
Cuantitativos |:> Wl Método First DFC adaptado
Venture Capital Chicago a startups
. J

Fuente: elaboracion propia.

Startups

Como complemento, en el Anexo 2 se describen los métodos de valoracion tradicionales.
Tras exponer la clasificacion de los métodos de valoracion, se debe comprender por qué
los tradicionales no son aplicables para estimar el valor de una startup.

En primer lugar, los métodos basados en el balance centran su estudio en los estados
contables, los cuales en las fases tempranas carecen de informacion suficiente para poder
realizar una valoracion. Ademas, son modelos estaticos (se estudia un momento Unico),
caracteristica que complica la labor de la valoracion de empresas. Escartin ef al. (2020b)
mencionan que deben ser métodos usados para complementar la valoracion. Referido a
ello, en el caso de las startups, aumenta la problematica, debido a que estas compaifiias
tienen un potencial escalable y en las fases tempranas experimentan resultados negativos
que imposibilitan obtener conclusiones. Asimismo, la idea no esté reflejada en los estados
contables, por lo que carece de coherencia utilizar estos modelos para extrapolar una
valoracion sobre una idea en proceso de validacion. De la misma forma, otros aspectos
cualitativos (talento del capital humano, red de contactos, ...) que afiaden valor a la
startup y definen su futuro tampoco pueden ser estudiados mediante modelos estaticos.
En relacion con los miltiplos, que basan su estudio en magnitudes de la cuenta de
resultados utilizando empresas comparables (Amat, 2019), la primera dificultad radica en
encontrar estas empresas. Dado que una startup se caracteriza por una gran innovacion e
incertidumbre extrema, no suelen existir compafiias que se asemejen a esta definicion en
un mismo contexto (pueden coincidir con elementos que sirvan para la comparacion pero
no se lograra una valoracion fiable). Por otro lado, reiterando los resultados negativos que

soportan las startups, no tienen sentido utilizar multiplos como el EBITDA nulos o
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negativos que otorgan un resultado ineficaz para una valoracion (Damodaran, 2009).
Comunmente para el analisis se utilizan empresas que cotizan en bolsa, por motivos de
accesibilidad a los datos y transparencia. Sin embargo, segiin Botello y Gonzélez-Bueno
(2020), las startups y las compaiias cotizadas van a diferir en muchos aspectos, (es
complicado que tengan una misma tasa de crecimiento, politica de financiacion e
inversion, ...) ya que se encuentran en otra etapa del ciclo de vida (la cotizada, habiendo
sido una startup, ha atravesado la etapa Exit y se podria considerar una empresa
tradicional). Desaché (2014) pone especial atencion en el riesgo de mercado, pues para €l
las empresas a comparar deben estar sometidas a un mismo riesgo. En esta linea, una
empresa emergente, normalmente, soportara un riesgo mayor que una empresa cotizada,
por razones de incertidumbre sobre su evolucion, falta de datos historicos y transparencia.
Los métodos basados en el DFC sufren, al igual que los anteriores, en cuanto a la
extrapolacion de conclusiones en base a los resultados financieros. Una dificultad esencial
es la de proyectar los flujos de caja, debido a la peculiaridad de resultados negativos y a
la incertidumbre sobre la escalabilidad de los ingresos. En un primer momento, la empresa
entra en el denominado Valle de la Muerte, en el cual, a pesar de un aumento de los
ingresos, las pérdidas siguen en incremento por los costes (no soportan los costes fijos) y
las necesidades de financiacion (figura 1). Por ello, no suele ser util este método hasta
que se alcance el break-even (punto muerto o de equilibrio). Defendiendo esta idea,
Escartin ef al. (2020b, p. 74) indican que “se puede emplear cuando la empresa genera
flujos de caja positivos y se espera que lo siga haciendo durante los ejercicios
posteriores”. Ademas, para el calculo de la beta, cuando una empresa no cotiza en la bolsa
de valores (caso especifico de una startup), se utilizan empresas cotizadas comparables
para desapalancarla y apalancarla al efecto de endeudamiento de la startup objetivo. De
nuevo, aparece la complicacion de encontrar empresas comparables por no asemejarse a
las caracteristicas de la compaiia y por situarse en una fase distinta. De la misma forma,
la escalabilidad provoca que el crecimiento sea muy exponencial, dificultando la labor de

una tasa adecuada de crecimiento constante para el calculo del valor residual.

Con el fin de sintetizar, se presentan las limitaciones de los métodos tradicionales de
valoracion de startups recogidas en el estudio de Escartin et al. (2020b, p. 66) que también
retnen las consideraciones de Salvatella y Huguet (2019):

- “Ausencia de datos historicos a nivel de estados contables.
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- Dificultad de elaborar previsiones de futuro solidas, sobre todo a nivel de ingresos
y resultados.

- Imposibilidad de extrapolar su evolucion debido a su naturaleza cambiante.

- Gran peso de momentos muy puntuales y especificos en el éxito y fracaso de la
empresa.

- Constante redefinicion del modelo de negocio.

- Fuentes de financiacion novedosas: capital riesgo, Business Angels o

crowdfunding...”

4. METODOS ALTERNATIVOS DE VALORACION DE STARTUPS
En el presente apartado, se van a estudiar los métodos alternativos. Estos surgen como
una posible solucion a las limitaciones de los métodos tradicionales, sobre todo en las
fases tempranas, al considerar algunos de ellos informacion cualitativa. Se pueden
clasificar en dos tipos: los que se centran en informacion cualitativa y los que utilizan una
base cuantitativa en sus calculos.
De esta manera, se van a exponer:
o Me¢étodos alternativos cualitativos (comparten una metodologia similar):
- Me¢étodo Berkus.
- M¢étodo de valoracion por puntos (Scorecard).
- M¢étodo suma de factores riesgo (MSFR)
o Me¢étodos alternativos cuantitativos:
- M¢étodo venture capital (MVC).
- M¢étodo First Chicago (MFC).
- Descuento de flujos de caja adaptado a startups (DFC adaptado).

4.1. Métodos cualitativos

4.1.1. Método Berkus

Concebido por Dave Berkus, inversor Business Angel, a mediados de los 90, consideraba
que la valoracion de empresas emergentes tecnologicas en Estados Unidos no debia ser
unicamente financiera, ya que no mostraba su realidad (Salvatella y Huguet, 2019). En
este sentido, esta metodologia es altamente subjetiva y se centra en los aspectos
cualitativos de la empresa. Botello y Gonzalez-Bueno (2020) defienden esta idea citando

que unicamente ofrece una aproximacion al posible valor de la empresa alineado con las
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preferencias del inversor. Asimismo, mencionan que es probable que el analista no tenga
en cuenta ciertos parametros clave.

Al ser un método cualitativo, se adapta a las empresas que se encuentran en fases
tempranas, caracterizadas por la ausencia de informacion financiera (pre-revenue; previas
a los ingresos). En esta linea, Salvatella y Huguet (2019) recomiendan su aplicabilidad en
el comienzo de la etapa seed.

El Método Berkus se fundamenta en la asignacioén a cinco elementos de riesgo, que
comparten las empresas emergentes y afectan al emprendimiento, una valoracion
financiera en base a la calidad y la potencialidad de la idea (Berkus, 2016). Estos factores
se afiaden a una tabla de hitos que suman valor a la organizacion cuando los va alcanzando
(Escartin et al., 2020b). En la misma linea, AECA (2023) indica que se parte de una
valoracion pre-money (valoracion antes de una ronda de financiacion), de cero y se va
aportando valor a la startup.

El analista atribuye un valor total pre-money de 2,5M$ (este valor estaba pensado
originalmente para empresas estadounidenses tecnologicas en fases tempranas a
mediados de los 90; se debe ajustar a la divisa e inflacion) entre los factores a considerar,
aplicando a cada uno de ellos un maximo de 500.0008. La matriz resultante del Método
Berkus se muestra en la tabla 2, entre paréntesis se indica el tipo de riesgo que se reduce
por una mayor valoracion del factor:

Tabla 2. Matriz Método Berkus

Factor (riesgo) Valor pre-money
Idea (riesgo del producto) De 0 a 500.000$%
Prototipo (riesgo tecnologico) De 0 a 500.000$
Equipo de Gestion de Calidad (riesgo de De 0 a 500.000$
ejecucion)
Relaciones Estratégicas (riesgo de mercado y De 0 a 500.000$

riesgo competitivo)

Lanzamiento del producto o ventas (riesgo De 0 a 500.000$
financiero o de produccion)

TOTAL (suma de los factores) De 0 a 2.500.000$

Fuente: elaboracion propia.
Berkus (2016) sefiala que esta matriz no debe ser restrictiva y tiene que ser enfocada como

una sugerencia y no una estructura rigida. Por lo tanto, el analista tiene permiso para listar

los factores que considera mas adecuados para la compafiia objetivo y para el inversor.
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De la misma forma, también especifica que debe ser flexible en cuanto al valor méximo
total y a los asignados individualmente entre los factores.

A pesar de que se estan analizando aspectos cualitativos, el analista puede utilizar
herramientas de datos para su estimacion. Por ejemplo, existen programas informaticos
que analizan la informacién cualitativa de las encuestas (sirven para el andlisis del

feedback aportado sobre el PMV de una startup).

Para ilustrar mejor el método, se va a exponer un ejemplo ficticio. Supongamos una
startup objetivo en la que el analista considera que su idea es revolucionaria, escalable y
va a ser validada, le aplica una calificacion del 80%; el prototipo del producto esta en
desarrollo y en proceso de mejora, le adjudica un 60%; el equipo muestra una gran calidad
directiva y le aplica un 80%; no ha logrado establecer relaciones estratégicas en el
mercado ni ha lanzado el producto y no espera su salida proxima, por lo que aplica a
ambos un 0%. La matriz de valoracion resultante se ilustra en la tabla 3, en donde se

obtiene una valoracion total de 1,1M$:

Tabla 3. Ejemplo Método Berkus

Factor Calificacion | Valor Base (USD) | Valoracion Pre-momey (USD)
Idea 80% 500.000 400.000
Prototipo 60% 500.000 300.000
Equipo de Gestion de Calidad 80% 500.000 400.000
Relaciones Estratégicas 0% 500.000 0
Lanzamiento del Producto o Ventas 0% 500.000 0
Valoracioén Total 1.100.000

Fuente: elaboracion propia.

De esta manera, se observa que la valoracion total pre-money de la compafiia ha sido de
un total de 1,1M$ del méaximo de 2,5M$ que es posible a alcanzar. Se puede extrapolar
en base al valor original del método (sin embargo, el analista es flexible con los factores,
las ponderaciones y los valores asignados):
o Sobre la valoracion global: cuanto mas se aproxime a los 2,5M$ mejor es valorada
la compaiiia.
o Sobre los valores individuales: cuanto mas se aproxime a los 500.000$ mejor es

calificado cada factor con independencia del resto.
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4.1.2. Método de Valoracion por puntos (Scorecard)

Elaborado por Bill Payne (2006), el método de valoracion por puntos se basa en un
analisis comparativo de la empresa objetivo con otras similares recientemente financiadas
en el sector empresarial o region en el que opera (Payne, 2011). En este sentido, Payne
(2006) menciona que es necesario que las empresas a comparar se encuentren en la misma

fase del ciclo de vida, en concreto, empresas previas a las ventas (pre-revenue).

La metodologia comprende tres pasos (Payne, 2011):

1°) Determinar la valoracion promedio pre-money de empresas comparables con la
compafiia objetivo en la region y sector. Segun Payne (2011), estudiando las empresas
recién financiadas se obtiene una distribuciéon normal; resulta un intervalo de confianza
junto con un valor mas frecuente (moda) que permite reducir el error en la valoracion. Si
es simétrica, la media coincidira con la moda y la mediana (indicaria una buena tendencia
de recopilacion de la muestra, ya que los datos se estarian distribuyendo uniformemente).
Sin embargo, Hudson (2016) utiliza en la metodologia la mediana (si la distribucion es
asimétrica, utilizando el “valor mitad” se pueden eliminar los valores atipicos que
desplazan los datos de la distribucion).

2°) Aplicar a una serie de factores de comparacion definidos por Payne (2006) una
ponderacion especifica, sumando entre ellos un total de 100%. En una columna aparte, se
estiman estos atributos cualitativos para la empresa objetivo en funcion de la muestra, es
decir, si se considera que el producto y la tecnologia sobre la muestra es un 10% mejor,
se aplicard un 110% (como se aprecia existe un alto grado de subjetividad). Por otro lado,
si el alcance del marketing es més débil respecto a la muestra en un 10%, se le asigna un
90%. A continuacion, se multiplica la estimacién de la empresa objetivo por los
pardmetros de Payne.

3°) Por ultimo, se calcula el sumatorio de los factores y se multiplica por la valoracion
promedio pre-money de nuevas empresas, obteniendo el valor pre-money de la empresa
objetivo. De esta manera, su expresion seria:

Valor pre-money empresa = Valor pre- money promedio * Y, Factor [1]

Para esclarecer el método se va a exponer un ejemplo ficticio en el que se han tenido en
cuenta los factores y las ponderaciones maximas individuales (columna de rango)
definidas por Payne (2006) y se ha calificado una hipotética empresa. En la tabla 4, se

presenta un ejemplo aplicando el Scorecard, distinguiendo en cuatro columnas los
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factores a comparar, el rango maximo adjudicable, la valoracion de la empresa objetivo
respecto a la muestra y el sumatorio del producto de estos dos tltimos, obteniendo como
resultado 1,128.

Tabla 4. Ejemplo Método Valoracion por Puntos

Factor de Comparacion Rango Empresa Objetivo Factor
Fortaleza del equipo directivo 30% 125% 0,375
Tamaio de la oportunidad 25% 120% 0,300
Producto/Servicio/Tecnologia 15% 110% 0,165
Ambiente Competitivo 10% 95% 0,095
Marketing/Ventas/Asociaciones 10% 90% 0,090
Necesidades de inversion adicional 5% 105% 0,053
Otros factores 5% 100% 0,050

Suma de factores 1,128

Fuente: elaboracion propia.

Como se puede observar, para Payne (2006) el equipo directivo es el factor mas relevante
en el éxito y valoraciéon de empresas de nueva creacion, superando, entre otros, al
producto y al ambiente competitivo. El equipo directivo es clave debido a que el éxito
depende de la ejecucion. Defendiendo esta idea “un gran equipo solucionara los primeros

defectos del producto, pero lo contrario no es cierto” (Payne, 2011, p. 4).

Para terminar con la valoracion, se presupone una valoracion pre-money promedio de 2
millones monetarias (u.m.). En este sentido, siguiendo la formula [1] se debe multiplicar
la valoracion pre-money promedio por el sumatorio de los factores:

Valor pre- money empresa objetivo = 2.000.000 * 1,128 = 2.256.000 u.m.

Payne (2011) especifica que no proporciona una valoracion clara, sino que aporta un
rango de valores de inversion razonable donde se ubicard una empresa objetivo. Por lo
tanto, el inversor debe tener una buena comprension del promedio para poder posicionar

y ajustar a la empresa en este rango razonable de inversion.

4.1.3. Método Suma de Factores de Riesgo (MSFR)

Descrito por el Ohio TechAngels “parte de la premisa que cuanto mayor sea el nimero
de factores de riesgo, mas alto es el riesgo en general, lo que obliga a los inversores a
reflexionar acerca de los diversos tipos de riesgo que una empresa particular debe

gestionar con el fin de lograr una salida exitosa” (AECA, 2023, p. 16). Esta imposicion
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de considerar factores exdgenos permite que el método sea mas amplio y, por ello, se
subraya su utilidad en etapas tempranas (Payne, 2011).

De forma similar al “Scorecard”, se ajusta la valoracion pre-money promedio de empresas
comparables (a este respecto, es mas util el uso de la mediana por la asimetria de las
distribuciones) por sector, region y fase de vida en funcion de doce factores de riesgo
(Payne, 2011). En este caso, se evalua si el nivel de riesgo es superior o inferior
(Koseoglu, 2023). Para ello, a cada factor se le aplican tres escenarios: positivo (+),
neutral (0) y negativo (-), junto con una fuerza de riesgo de dos niveles: +1, +2, -1, -2
(AECA, 2023). Para cuantificar la valoracion, a cada calificacion se le multiplica por
250.000. Es decir, si la valoracion ha sido positiva con +1 respecto el promedio se
obtendria en el ajuste +250.000. En el caso de fuese negativa en un -2, se ajustaria con -
500.000. El total monetario de la calificacion se ajustara sobre el valor pre-money

promedio, obteniendo el valor pre-money de la compaiiia objetivo.

En la tabla 5, se exhibe un ejemplo ficticio en el que se ha otorgado una valoracion pre-
money promedio de 2.000.000 u.m. e imaginariamente se han evaluado los factores de
riesgo, obteniendo un ajuste total de 750.000 u.m. Los doce factores de riesgo se muestran
también en la tabla 5.

Tabla 5. Ejemplo Método Suma de Factores de Riesgo

Factores de Riesgo Rating Ajuste
Riesgo de Gestion 1 250.000
Riesgo de Fase de Desarrollo del Proyecto 1 250.000
Riesgo de Legislacion/Riesgo Politico 0 0
Riesgo de Produccion 1 250.000
Riesgo de Ventas y Marketing 1 250.000
Riesgo de Captacion de Recursos -1 -250.000
Riesgo de Competencia -1 -250.000
Riesgo Tecnologico -2 -500.000
Riesgo de Litigios 0 0
Riesgo Internacional 2 500.000
Riesgo Reputacional -1 -250.000
Riesgo Potencial de Salida Exitosa 2 500.000
Ajuste Total 750.000

Fuente: elaboracion propia.
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A continuacion, se ajusta la valoracion pre-money promedio al ajuste total, obteniendo la
valoracion pre-money de la empresa objetivo de 2.750.000 u.m. (2.000.000 + 750.000).
Por consiguiente, la valoracion pre-money objetivo indica que se ubica por encima del

promedio (o mediana) de la muestra.

Para terminar, en el desarrollo de esta metodologia es comin subrayar la importancia del
riesgo de gestion como el mas transversal de todos. De esta manera, se alinea con el
pensamiento de Payne (2006), quien daba el mayor peso a la fortaleza del equipo directivo

(30%).

4.2. Métodos cuantitativos

4.2.1. Método Venture Capital (MVC)

Desarrollado por William Sahlman en 1987, recoge la practica de los fondos de capital
riesgo a la hora de valorar e invertir en startups. El enfoque de este método se centra en
calcular una valoracion presente en funcion de las expectativas de retorno al alcanzar el
Exit o por la compra de la participacion, es decir, en la desinversion (Salvatella y Huguet,

2019).

Damodaran (2009) define la metodologia en cuatro pasos, representados en la figura 3:

Figura 3. Metodologia MVC

[ 1°) Proyeccion de ] :> 2°) Calculo del Valor :> 3°) Calculo de la :> 4°) Proporcion del

Ingresos/Beneficios Residual (VR) Tasa de Descuento Capital Aportado
-En cada periodo -PER comparable -Relacién ROI'y Tasa de Descuento -Valoracion post-money
-De 3 a 7 afios -EV/Ventas comparable -VR actualizado al ROI -Valoracion pre-money

Fuente elaboracion propia.

Paso 1: se determinan los ingresos o beneficios esperados de la compaiiia objetivo en un
afio futuro. No se pronostica un horizonte temporal lejano; se suele establecer una

expectativa de 3 a 7 afios (cominmente se vincula con la estimacion del Exit).

Paso 2: se calcula el valor estimado de venta de la compaifiia en el afio pronostico, es decir,
el valor residual (VR). Para ello, se utiliza un multiplo basado en empresas con
caracteristicas similares; mismo sector, producto, mercado, ... (AECA, 2023). Por otro
lado, Damodaran (2009) especifica que, en el caso de estimar los beneficios, se utiliza la

ratio PER (relaciona precio de una accidon con el beneficio), mientras que si son los
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ingresos (facturacion) se aplica el EV/Ventas, es decir, el multiplicador de ventas, la
relacion entre el valor de una empresa con sus ventas (Amat, 2019). De esta manera:
Valor Residual = Multiplo PER * Beneficios [2]

Valor Residual = Multiplo EV /Ventas * Ingresos estimados [3]

Paso 3: se aplica una tasa de descuento considerablemente alta para capturar el riesgo
asumido por los inversores en un contexto de incertidumbre extrema debido a que lo mas
probable es que la startup no sobreviva (Damodaran, 2009). En la misma linea, los
estudios de Gompers y Lerner (2004) concluyeron que 90% de las startups fracasan.

En la tabla 6, se recogen las tasas de descuento requeridas en funcion del ciclo de vida

por diferentes autores:

Tabla 6. Tasa de descuento en el MVC

Idea/Seed

Early Stage

Growth Stage

Expansion

Plummer (1989)

50% - 70%

40% - 60%

35% - 50%

25% - 35%

Sahlman y Scherlis (1998)

50% - 70%

40% - 60%

30% - 50%

20% - 35%

Sahlman, Stevenson y Bhide (1998)

50% - 100%

40% - 60%

30% - 40%

20% - 30%

Damodaran (2009)

50% - 70%

40% - 60%

35% - 50%

25% - 35%

Manigart y Witmeur (2009)

50% - 100%

50% - 60%

40% - 50%

30% - 40%

Fuente: elaboracion propia a partir de PwC (2023).

Como se puede observar, a medida que la startup atraviesa el ciclo de vida, la tasa de
descuento adecuada se reduce. Ello se debe a que, con el transcurro del tiempo comienza
a tener métricas del mercado y a establecerse en un sector, lo cual aporta seguridad a la
inversion, ademas de aproximarse al escenario de liquidez (desinversion).

Por otro lado, es importante no confundir la tasa de descuento con el retorno de la
inversion (Metrick y Yasuda, 2010). El retorno de la inversion (ROI; return on
investment) es una ratio de analisis financiero que representa el rendimiento de x veces
la inversion inicial (Salvatella y Huguet, 2019). En otras palabras, si se espera que la
inversion tenga un ROI de 30, en el evento de liquidez, el resultado seria de 30 veces
(30x) la inversion realizada inicialmente. Referido a ello, los inversores en startups son
conscientes de que la mayoria de ellas van a fracasar y, por ello, requieren un ROI alto
(Damodaran, 2009). Por lo tanto, segin Payne (2011) la estrategia de inversion se basa
en formar una cartera de startups que exija a cada una de ellas un rendimiento suficiente

para que la que triunfe (llegue al Exit) compense la pérdida de las demés. AECA (2023,
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p. 14) indica que “el indice de mortalidad es muy elevado, con lo que se debe conseguir
el objetivo de rentabilidad de la cartera de inversiones en el 10-20 % de los proyectos
invertidos, que se espera puedan resultar exitosos”. En este sentido, los inversores de
capital de riesgo inicamente contemplan los casos de éxito, ya que aportan un retorno de
la inversion. Por lo tanto, los fracasos se evaltian con un valor efectivo de 0 (Metrick y
Yasuda, 2010).

Segun Metrick y Yasuda (2010), el valor esperado es resultado del valor residual en el
Exit por una probabilidad de éxito. En esta linea, VE representa el valor esperado y p la
probabilidad de Exit:

VE = VR = p [4]

Descontando el valor esperado presente a una tasa (1 + r,.)", siendo 7, la tasa de
descuento del venture capital y n el nimero de afios de mantenimiento de la inversion, el

valor residual es (Plummer, 1997; Metrick y Yasuda, 2010):
VR

VE =——
A+r0"

p [5]

De la misma manera, capitalizando el valor esperado se obtendria el valor residual en el
Exit:

VE*(1+1,.))" =VR xp [6]
Siendo ROI (Salvatella y Huguet, 2019):

ROI = VR 7
=g Ul
Se deduce la siguiente relacion:
1+ )"
RO = % [8]

En contraposicion con la propuesta de Metrick y Yasuda (2010), Gobel (2016) considera
que en el MVC se debe asumir el éxito de la compaiiia y por lo tanto asigna una

probabilidad de Exit de 1. La expresion resultante seria la siguiente:

ROI = (1 +1,0)" [9]
En la tabla 7, se representa la relacion entre ROI y la tasa de descuento. En su calculo
siguiendo con la férmula [9] se ha asumido un 100% de probabilidad de Exit. Ademas,
con el fin de exponer la necesidad de un retorno alto en el caso de éxito, se han

seleccionado los diferentes ROL.
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Tabla 7. Relacion del ROl y la tasa de descuento

ROI

n 10 15 20 25 30 35 40

1 900,00% 1400,00% | 1900,00% [ 2400,00% [ 2900,00% | 3400,00% | 3900,00%
2 216,23% 287,30% 347,21% 400,00% 447,72% 491,61% 532,46%
3 115,44% 146,62% 171,44% 192,40% 210,72% 227,11% 242,00%
4 77,83% 96,80% 111,47% 123,61% 134,03% 143,23% 151,49%
5 58,49% 71,88% 82,06% 90,37% 97,44% 103,62% 109,13%
6 46,78% 57,04% 64,75% 71,00% 76,27% 80,86% 84,93%
7 38,95% 47,24% 53,41% 58,38% 62,56% 66,18% 69,38%

Fuente: elaboracion propia.

Como se puede observar, a medida que aumenta el ROI se exige una mayor tasa de

descuento. Por otro lado, el transcurro del tiempo favorece a una tasa de descuento menor

por aproximarse al Exit.

Para terminar este paso, retomando la tabla 6, se va a desglosar el ROI exigido en funciéon

de la tasa de descuento estimada en cada etapa del ciclo de vida por los diferentes autores,

considerando la probabilidad de éxito de un 100%. Como cada startup es unica y no existe

un limite de tiempo definido por fase del ciclo de vida, para establecer el momento del

Exit se va a suponer 7 afios por dos razones:

1. Habitualmente los fondos de capital riesgo consideran de 3 a 7 afios para la

desinversion (Pindado et al., 2012; Desaché, 2014; Koseoglu, 2020).

2. De promedio las “empresas unicornio” cuentan con 7 afios hasta llegar al evento
de liquidez (Lee, 2013).

Por lo tanto, se va a considerar 7 afios restantes para la desinversion en cada una de las

etapas del ciclo de vida. El resultado se muestra en la tabla 8:

Fuente: elaboracion propia.

Tabla 8. ROI en el MVC

Idea/Seed | Early Stage | Growth Stage | Expansion
Plummer (1989) 17,09 - 41,03(10,54 - 26,84| 8,17-17,09 | 4,77 - 8,17
Sahlman y Scherlis (1998) 17,09 - 41,03[10,54 - 26,84| 6,27 -17,09 | 3,58 - 8,17
Sahlman, Stevenson y Bhide (1998) [17,09 - 128,00/ 10,54 - 26,84| 6,27 - 10,54 | 3,58 - 6,27
Damodaran (2009) 17,09 - 41,03(10,54 - 26,84 8,17-17,09 | 4,77 - 8,17
Manigart y Witmeur (2009) 17,09 - 128 17,09 - 26,84| 10,54 - 17,09 6,27 - 10,54
n=7

28



Paso 4: Por ultimo, se calcula la proporcion de capital que reciben los inversores como
contraprestacion (al no asumir deuda la startup se diluye para captar financiacion).
Damodaran (2009) explica que el valor residual actualizado de la expresion [5] supone la
valoracion post-money (valor esperado mencionado anteriormente) y restando el nuevo
capital aportado se obtiene la valoracion pre-money. En este sentido, la valoracion pre-
money es la valoracion antes de que se inyecte el dinero de los inversores en una ronda
de financiacion (AECA, 2023). Por otro lado, la valoracion post-money es el valor de la
compafiia tras recibir la inversion, es decir, tras captar el montante aportado (AECA,

2023). A este respecto, se obtiene:

Valoracion pre-money = Valor post-money — inversiéon [10]

Suponiendo una probabilidad de éxito de 1 y considerando la expresion [9], se deduce:

VR

*p = [11]

Valoracién post-money = Tir)”
vc

Tras definir estos conceptos y su relacion, la proporcion de capital sera la parte de la

inversion sobre la valoracion post-money:

Nuevo capital aportado

Proporcion del capital aportado = —
p p p Valoraciéon post — money

Los fondos de VC tiene incentivos de captar la mayor proporcion posible en su inversion;
de esta manera, procuran subestimar la valoracion post-money. El vehiculo para ello son
los ingresos o beneficios estimados; los VC reduciran la estimacion sobre las
proyecciones con el objetivo de calcular un VR inferior. La contraparte de la negociacion,
es decir, los propietarios, intentardn incrementar las proyecciones sin precisar las
consecuencias de nuevas entradas de financiacion (Damodaran, 2009). En este sentido, el
valor proyectado se convierte en el punto clave de la negociacion entre los propietarios

de la startup y los inversores en VC.

Una limitacion de este método es que no considera la nueva entrada de inversores, es
decir, no contempla la posibilidad de que la startup se diluya en futuras rondas de
financiacion. Debido a la necesidad de financiacion, lo mas probable es que si suceda.
Para solucionarlo y mantener el mismo retorno con la misma inversion, se debe

incrementar la proporcion de la compafiia (AECA, 2023), es decir, la formula [12]. De
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esta manera, en relacion con el parrafo anterior, aumenta el incentivo de disminuir el valor
proyectado en la negociacion, y con ello el valor post-money. En caso de dilucion, el VC
logra cubrirse por las posibles pérdidas en el contexto del ROI. Por lo tanto, la
subestimacion del valor proyectado sirve para conseguir un mayor ROI y para cubrirse
en caso de dilucion. Con el objetivo de exponer el efecto de la dilucién en el MVC, se
muestra en la tabla 9 un ejemplo ficticio con dos escenarios: sin dilucion y con una
dilucion del 10%. Se va a suponer que el VC pretende mantener el ROI constante, como

consecuencia debe reducir el VR y aumentar la proporcion de capital.

Tabla 9. Efecto de la dilucion en el MVC

Dilucion 0% Formula

VR 20.000.000| Beneficios esperados x PER comparable
Valor post-money 1.666.667 VR/ROI

Valor pre-money 1.366.667 Valor post-money - Inversion
Proporcion del capital aportado 18% Inversion/Valor post-money
Dilucién 10%

VR con dilucion 18.000.000 VR - (VR x 10%)

Valor post-money con diluciéon 1.500.000 VR con diluciéon/ROI

Valor pre-money con dilucion 1.200.000| Valor post-money con dilucién- Inversion
Proporcion del capital aportado con dilucion 20%/| Inversion/Valor post-money con dilucién
Inversion 300.000

Beneficios estimados 2.000.000

PER comparable 10

ROI 12

Fuente: elaboracion propia.

4.2.2. Método First Chicago (MFC)

Utilizado por primera vez por el difunto fondo de capital riesgo “First Chicago
Corporation”, contiene una metodologia muy similar al MVC. Se diferencia en que afiade
un andlisis de sensibilidad por medio de escenarios de probabilidad para cada estimacion
de las proyecciones. En esta linea, puede recordar a la propuesta de Metrick y Yasuda
(2010), quienes introdujeron el efecto de la probabilidad en el MVC (férmula [4]). Sin
embargo, el MFC determina el valor de una startup por el sumatorio de la ponderacion de
cada escenario a una probabilidad independiente (Gobel, 2016). De esta manera,
tradicionalmente se estudian tres escenarios: optimista, neutro y pesimista. A cada uno de
ellos se le aplica una probabilidad de ocurrencia, la cual ocasiona una tasa de descuento
menor debido a que parte del riesgo se incorpora en la probabilidad (Sahlman y Scherlis,

1987; Steffens y Douglas, 2007). A continuacion, se presenta el método en la figura 4:

30



Figura 4. Representacion del MFC

PR -
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-
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-

4
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\ ~_ =1

Fuente: elaboracion propia.

En la metodologia se evaltian tres escenarios (Gobel, 2016):

o Escenario optimista (éxito): la startup alcanza el Exit mediante una IPO,
comenzando a interactuar con el mercado de valores. Por lo tanto, logra cumplir
con su plan de negocio. En relacion con los resultados, Montani et al. (2020)
mencionan que se prevé un alto crecimiento de las ventas. Ademas, Gobel (2016)
explica que se reparten dividendos en el transcurro de los afos.

o Escenario neutro (base): no se alcanzan las proyecciones estimadas (Montani et
al., 2020), es decir, no realiza una IPO. El inversor en busca de un retorno negocia
la recompra de su participacion por parte de la propia startup o en la proxima
entrada de inversores. Plummer (1997, p. 18) y Montani et al. (2020, p. 35) lo
definen como “escenario de supervivencia”.

o Escenario pesimista (fracaso): la startup recurre a la liquidacion, por lo tanto el
retorno para los inversores va a depender del capital restante tras dicho proceso
(venta de los activos, pagos de las deudas con la administracion publica, capital
humano, tesoreria ...). En las propias palabras de Gobel (2016, p. 33): “el peor de
los casos”.

Plummer (1997) explica que la ventaja del analisis de escenarios es la mejora de la toma
de decisiones, debido a que obliga al inversor a reconocer las circunstancias en cada una

de las situaciones posibles. Montani et al. (2020) apoyan también esta percepcion.

Cada escenario conlleva una probabilidad de ocurrencia. Sin embargo, es complejo
establecer una probabilidad precisa sobre el futuro de una startup; dependera de la fase
del ciclo de vida, entre otros factores (Koseoglu, 2020). En este contexto, Steffens y

Douglas (2007) defienden la subjetividad en la asignacion. A efectos de aproximar la
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realidad especifica, el analista es flexible en la formulacion de la ocurrencia para cada

escenario, sin embargo, habitualmente, se pondera un 25% para el optimista, 50% para el

neutro y 25% para el pesimista (Sahlman y Scherlis, 1987).

Con el objetivo de representar la variabilidad, en la tabla 10 se muestra la asignacion de

la probabilidad en los trabajos de diversos autores:

Tabla 10. Probabilidades en el MFC

Autor Escenario Optimista | Escenario Neutro | Escenario Pesimista
Sahlman y Scherlis (1987) 25% 50% 25%
Plummer (1997) 40% 40% 20%
Steffens y Douglas (2007) 8% 34% 58%

Fuente: elaboracion propia.

Para finalizar el MFC, se expone un ejemplo realizado en base al estudio de Plummer

(1997). Supongamos una compaifiia en la que se establece una tasa de descuento del 30%

y unos ingresos junto con unas tasas de crecimiento, definidas por Plummer (1997), en

relacioén con cada escenario. Manteniendo el intervalo temporal de 3 a 7 afios, se asume

en el optimista la salida a bolsa en el afio 5, en el neutro la adquisicion en el 7 y en el

pesimista la liquidacién en el 3 (en dicho proceso se va a suponer que los ingresos se

repartirdn entre los propietarios). En este sentido, se actualiza el valor residual de cada

escenario a su respectiva expectativa temporal, para después aplicar la probabilidad de

ocurrencia correspondiente de Plummer (1997). Sumando cada valoracion individual se

obtiene una valoracion final de la compaiiia de 73.776 u.m.

Tabla 11. Ejemplo del Método First Chicago

Optimista Neutro Pesimista
Ingresos 10.000 10.000 10.000
Tasa de crecimiento de ingresos anual 60% 15% 0%
Afio 3 40.960 15.209 10.000 (liquidacion)
Afo 5 104.858 (IPO) 20.114
Ao 7 26.600 (venta/adquisicion)
Margen de beneficio después de impuestos 40% 25%
Beneficio después de impuestos 41.943 6.650
PER comparable 15 12
VR 629.146 79.801 10.000
VR actualizado 169.447 12.718 4.552
Tasa de descuento 30%
Probabilidad de ocurrencia 40% 40% 20%
Valoracion por escenarios 67.779 5.087 910
Total (suma de valoracion por escenarios) 73.776

Fuente: elaboracion propia.
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4.2.3. Descuento de flujos de caja adaptado a startups (DFC adaptado)

Como se ha ilustrado, los métodos basados en el descuento de flujos de caja tienen una
serie de limitaciones que impiden su aplicacion en el caso de valoracion de startups. Ante
esto, Damodaran (2009) presentd una metodologia que permite ajustar el método original
a este tipo de empresas. También es conocido como “Método Damodaran”. En esta linea,

se va a ilustrar la metodologia utilizando el documento original de Damodaran (2009):

Estimacion de los flujos de efectivo futuros: Damodaran (2009) plante6 dos enfoques a

elegir segun el criterio del analista: top down y bottom up. A continuacion, se va a

desarrollar cada uno de ellos:

Top Down o enfoque de arriba hacia abajo: se basa en la estimacion de los flujos,
definiendo previamente el mercado potencial, el tamafo de mercado y la participacion
que se lograra con la inversion. Tras ello, hacia abajo se obtienen los ingresos, los gastos

y el beneficio neto.

A este respecto, primero se establece el mercado potencial, el cual dependera de la
definicion del tamafio de mercado y de la demanda potencial. Para delimitar el tamafio,
se debe definir el producto o servicio, es decir, el alcance que tendra: estrecho o amplio.
Por ejemplo, Google comenz6 siendo tnicamente un motor de busqueda (estrecho). Sin
embargo, actualmente ofrece servicios de mensajeria, almacenamiento de datos, entre
otros. Damodaran (2009) cit6 el ejemplo de Amazon, que comenz6 siendo una tienda
online de venta de libros. Por otro lado, para la demanda potencial, recomienda recurrir a
empresas especializadas en investigacion de mercados. Sobre ello, se debe estimar la

evolucion que podria tener el mercado.

Tras conocer el mercado potencial, se debe determinar la posible cuota de mercado que
ocuparia la empresa. Segin Damodaran (2009), es util recoger las empresas del mercado
potencial y ubicar la posicion de la empresa objetivo. Resulta transversal tanto la calidad
del producto como la ejecucion en el mercado. Por ello, Damodaran (2009) destaca
centrar la atencion en el equipo de gestion y en las fuentes de financiacion que posea la
compaiiia. En sus propias palabras, “muchos emprendedores tienen ideas brillantes, pero

no cuentan con las habilidades de gestion y negocios para llevarlas a la realizacion

33



comercial” (Damodaran, 2009, p. 21). En el caso de previsiones optimistas de la cuota de
mercado, se deben realizar inversiones proporcionales en capacidad y marketing. Como
dice Damodaran (2009, p. 21), “los productos generalmente no se producen ni se venden
por si mismos”. Con la cuota de mercado y el mercado potencial se obtienen los ingresos

de la empresa.

A continuacion, se pronostica el margen operativo (ventas que se traducen en beneficio
operativo antes de impuestos). Para ello, al igual que en la cuota de mercado, se utilizan
empresas establecidas del sector y, sobre ellas, se estima el posible valor del margen

13

operativo. A continuacion, se define la trayectoria de la startup para alcanzarlo; “el
camino hacia la rentabilidad” (Damodaran, 2009, p. 21). Es decir, los costes asociados,
como los costes fijos o los costes I+D, entre otros. Sin embargo, debido a la alta
incertidumbre de las startups (ausencia de métricas o datos historicos que permitan
realizar previsiones que se aproximen fielmente a la realidad), a medida que se pretenda

pronosticar mas tiempo futuro, el nivel de detalle debe reducirse.

Una vez definida esta trayectoria, se debe determinar las inversiones. Para ello, en el caso
de que la startup tuviera flujos de caja positivos, se destinarian a la reinversion. Sin
embargo, comunmente estos son nulos o incluso negativos al principio del ciclo de vida,
por lo tanto, necesitard solicitar liquidez a sus inversores o diluirse por medio de

ampliaciones de capital para posibilitar su modelo de negocio.

Para finalizar, se calcula el efecto fiscal de los flujos de caja. Como al principio seran
negativos, estaran exentos. Por lo que, se estima la tasa impositiva para los flujos de caja

positivos esperables.

Bottom up o enfoque de abajo arriba: se estudia la capacidad de la startup y sus
limitaciones con el objetivo de especificar la inversion requerida para la gestion y estimar
el nimero de unidades de ventas (ingresos). Por consiguiente, en lugar de calcular los
ingresos a partir del mercado potencial, la inversion en capacidad determina los ingresos

y flujos de caja.

De esta manera, se delimita la inversion necesaria para la puesta en marcha del modelo

de negocio, la cual, a su vez, incide en la capacidad de produccioén. Realmente, funciona
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como una restriccion. En este sentido, invertir mas significaria producir y vender mas

(Damodaran, 2009).

Una vez se conozca la restriccion anterior, se fija nimero de unidades y el precio
correspondiente en el periodo estimado. Para ello, se considera el mercado potencial y la
posicion competitiva que se desea alcanzar, debido a que estos dos factores influyen en
la fijacion del precio. No obstante, cabe mencionar que un precio menor no tiene por qué

traducirse en un mayor beneficio, y viceversa (Damodaran, 2009).

A continuacion, considerando las unidades de venta se estiman los costes de produccion.
En ellos se incluyen el coste propio de producir y los costes asociados, es decir,
administrativos, de venta, ... De esta manera, se calcula el margen operativo, que debe

estar alineado con la anterior fijacion del precio.

Para finalizar, se calcula el efecto fiscal y se plantean reinversiones de capital. Aunque
la inversion inicial se incluye anteriormente, con el tiempo pueden surgir nuevas

necesidades de inversion que no se deben excluir.

La eleccion del enfoque dependera del modelo de negocio de la empresa. Damodaran
(2009) especifica que el Bottom up otorga flujos de caja y beneficios menores ya que se
establecen restricciones. En este sentido, su aplicacion es apropiada para empresas que se
encuentren limitadas en capital financiero o humano por no lograr obtener los suficientes

recursos o porque el éxito de la organizacion dependa de personas clave.

Estimacion de la tasa de descuento: después de obtener los flujos de caja, se deben

actualizar a una tasa de descuento adecuada (se utiliza el WACC). En el caso de las
startups esta labor se complica por dos motivos. Primeramente, la beta no puede ser
estimada utilizando empresas cotizadas ya que las startups no se encuentran en bolsa. Por
otro lado, no se puede asemejar la tasa de descuento al coste de la deuda que asumen los
acreedores. Como explica Damodaran (2009), las startups no suelen emitir instrumentos
de renta fija, por lo que las agencias de rating no son capaces de identificar una
calificacion crediticia en la que se evalte el riesgo de impago. Ante esto, Damodaran
(2009) presenta un proceso alternativo. Previamente, se debe entender que los

propietarios de las startups no suelen estar diversificados, es decir, la propiedad se divide
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en pocas personas (fundadores) o instituciones (fondos de venture capital). Esta situacion
imposibilita el uso del riesgo de mercado (sistematico) en el calculo del coste propio,
imponiendo la utilizacion del riesgo especifico de la empresa (Damodaran, 2009).

En este sentido, el procedimiento se asemeja a la obtencion de la beta en el modelo
CAMP: se realiza un porfolio de empresas comparables, en cuanto que sean del mismo
sector y hayan atravesado la fase en la que se encuentra la compafiia objetivo, y se calcula
el promedio de las betas, para después desapalancarla (se elimina el apalancamiento
financiero), obteniendo la beta del negocio.

A continuacidén, se debe excluir la diversificacion (como se ha mencionado los
propietarios no suelen estar diversificados). En este sentido, se divide la beta del negocio
entre la correlacion de las empresas cotizadas en el mercado, obteniendo una beta
ampliada que recoge el riesgo no diversificado. La logica es que la beta desapalancada
sigue manteniendo correlacion con el mercado (en las regresiones se incluye el riesgo de
mercado por medio del R? y los coeficientes de correlacion), y se debe incorporar la
ausencia de diversificacion. De esta manera, la beta resultante contiene el riesgo del

negocio sin considerar la diversificacion.

En relacion con el coste de la deuda, para Damodaran es un error el uso de costes de deuda
arbitrarios. Para solucionar la ausencia de un rating (calificacion crediticia) sobre el riesgo
de impago, menciona que es posible realizar calificaciones de bonos sintéticos utilizando
ratios financieras. Por ejemplo, obtener una calificacidn sintética a través de la ratio de

cobertura de intereses afiadiéndole una prima por riesgo de impago.

Por ultimo, con el fin de mantener la consistencia, la tasa de descuento, y con ella el coste
de recursos propios y ajenos, debe ser flexible a cambios con el tiempo (tal como sucede
en la tabla 6). Seguramente, a medida que pasa el tiempo, el coste de capital disminuye

y, consigo, la tasa de descuento.

Valor residual y ajuste por supervivencia: tradicionalmente para el descuento de flujos de

caja son necesarios los flujos, la tasa de descuento y el valor residual. Sin embargo, debido
a las caracteristicas de las startups, Damodaran (2009) considera que se debe evaluar la
probabilidad de supervivencia y la variacion de valor por la pérdida de personal clave.

En relacion con el valor residual existen tres opciones: la primera es considerar

perpetuidad; sin embargo, es complejo establecer una tasa de crecimiento constante; en
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el caso de que se hiciera, debe estar sujeta a suposiciones razonables. Esta opcion es
apropiada para el caso en que se realiza una IPO o en una compraventa de la empresa, ya
que se presupone que mantendra su actividad de forma indeterminada. Manteniendo la
puesta en marcha, la segunda opcion es definir una fecha limite en la que la startup dejara
de tener entradas de caja, es decir, actualizar los flujos de efectivo futuros en el tiempo
que se considere que sigan existiendo, valorable para empresas en las que se estima cuanto
podréan seguir con su actividad. Por tltimo, se considera que la empresa se liquidara, lo
cual es util para modelos de negocio que tienen una vida limitada. Por ejemplo, una

patente facilmente imitable o en la que es complejo diferenciarse.

Para evaluar la supervivencia, se consideran dos escenarios: supervivencia (se calcula el
valor residual en los dos primeros casos anteriores) y fracaso (la empresa no logra
sobrevivir y se liquida). En este sentido, el valor de la empresa es la suma del valor de
cada escenario ponderado por la probabilidad de ocurrencia (la metodologia es similar al
Método First Chicago; en ambos el resultado es el sumatorio del valor en escenarios de
ocurrencia). Su expresion es la siguiente, sonde s representa la supervivencia y f el
fracaso.

VE = Valor, * (1 — ps) + Valory * (1 — pf) [13]

Por ultimo, se estudia la variacidon de valor provocada por la pérdida de personas clave,
comparando el valor de la compatfiia contando con este personal y sin él. En este sentido,
se presupone que la pérdida de este personal se refleja en los flujos de caja y en los
beneficios; sin embargo, no existe un método concreto para evaluar dicha variacion.
Damodaran (2009) recomienda el uso de encuestas a los clientes actuales para examinar
la respuesta en el caso de ausencia. El descuento por persona clave es:

Valorestado actual — Valorpérdida

Descuento por persona clave = [14]

Valorestado actual

4.3. Analisis del método adecuado en el ciclo de vida
Tras exponer el ciclo de vida de una startup y los métodos de valoracion alternativos
cuantitativos y cualitativos, surge la cuestion de qué método es mas adecuado en cada

fase de su ciclo de vida.
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Previamente, se debe definir qué etapas son consideradas como cualitativas o
cuantitativas. Para ello, el criterio diferenciador que se utilizara son las métricas que se
obtienen del mercado, reflejados en la columna de “Peso” de la tabla 1: la etapa Pre-seed
y Seed seran las cualitativas y a partir de la Early Stage, donde aumentaba la base
clientelar, serdn las cuantitativas, es decir, Early Stage, Growth Stage, Maturity Stage y
Exit Stage. En este sentido, aunque el uso de los métodos cualitativos también tiene
sentido en las demds fases, es en las dos primeras donde son protagonistas de la
valoracion; se alinean con los aspectos cualitativos y han sido descritas para fases sin
ingresos. A este respecto, observando cada metodologia, el Método Berkus se distancia
del Scorecard y del Suma de Factores de Riesgo (MSFR) por no considerar la valoracion
pre-money de empresas comparables. Por ello, para la etapa Pre-Seed es més adecuado
el uso del Método Berkus debido a que es complejo encontrar empresas comparables que
unicamente sean una idea en desarrollo y no han expuesto su PMV al mercado. Por otro
lado, para la etapa Seed tanto el Scorecard como MSFR son igualmente aplicables. En
cuanto a los cuantitativos, en primer lugar, el DFC adaptado a startups se excluye del
comienzo del Early Stage por suftrir pérdidas en esta fase, limitandose su uso a partir del
break-even. Cuestionandose qué método cuantitativo restante cobra mayor sentido, se
elige MVC, ya que todavia no se han definido las estrategias de crecimiento y captacion
que influyen en la delimitacion de los diferentes escenarios de liquidez en el MFC;
ademads, a pesar de no existir beneficios puede ser aplicado utilizando las ventas en el
calculo del valor residual. Tras exponer este argumento, el MFC se debe establecer en
una fase cercana al Exit con el objetivo de reducir los eventos inciertos. En esta linea, se
determina el DFC propuesto por Damodaran en el Growth Stage por existir métricas
suficientes para realizar estimaciones coherentes, y el MFC en el Maturity Stage, siendo
el momento de salida a bolsa mas cercano un elemento que facilita la estimacion de los
escenarios para el analista. Por ultimo, al llegar al Exit la startup se convierte en una
empresa tradicional, en consecuencia, las limitaciones de los métodos tradicionales dejan

de imponerse, convirtiéndose estos en los mas idoneos y aplicables para la valoracion.

A pesar de haber distinguido qué método es mas adecuado en cada momento del ciclo de
vida, es posible utilizar distintos métodos por etapas, de esta manera, bajo hipdtesis
correctas, utilizar mas de un método reduce la posibilidad de error. En la tabla 12, se

presenta la anterior distincion, siendo el método subrayado el que resulta mas adecuado
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por fase. A pesar de ello, el resto de los métodos del cuadrante también pueden ser
aplicados.

Tabla 12. Seleccion del método adecuado en el ciclo de vida de las startups

Peso Cualitativo Peso Cuantitativo
Pre-Seed Seed Early Stage | Growth Stage [ Maturity Stage Exit Stage
Método Método
Berkus Berkus MVC 11\\/[/[;/2 1\1\//[[;/5 Métodos
Scorecard | Scorecard MFC - Tradicionales

DFC adaptado [ DFC adaptado

MSFR MSFR

Fuente: elaboracion propia.

Por ultimo, se subraya que tanto los métodos cualitativos como el MFC estan sujetos a
una alta subjetividad. En esta linea, tanto el MVC como DFC adaptado resultan ser los
mas objetivos; sin embargo, en la metodologia del segundo se pueden sobrestimar
algunos elementos, por ejemplo, en el calculo de la posible cuota de mercado. Por lo tanto,
el MVC es el que conlleva una mayor objetividad, convirtiéndose en el método mas

fiable.

5. CASO PRACTICO: WALLAPOP

Wallapop es una startup nacida en Barcelona (Espafa) en 2013 de la mano de Agustin
Goémez y David Mufioz centrada en la compraventa de articulos de segunda mano. A
diferencia de las compaiiias existentes en aquel momento, ofrecia una economia
colaborativa por aproximacion geografica, permitiendo la conversacion y el encuentro
entre comprador y vendedor. Por otro lado, ubicandonos en el mercado de 2013, la
presencia como aplicacion moévil y la facilidad de uso impulsé su popularidad, ademas,
realizd una fuerte campafia de marketing con una alianza con Atresmedia. Para lograr
competir, redujo sus opciones de ingresos, ofreciendo servicios de intermediacidon sin
coste. Actualmente, se encuentra en Espafia, Portugal e Italia con un total de 19 millones
de usuarios que han reutilizado 640 millones de productos. Por otro lado, la mision de la
corporacion es “impulsar un consumo mas consciente a través de una experiencia de
intercambio més humana” (Wallapop, 2024), la cual se alinea con los ODS (objetivos de

desarrollo sostenible) de las Naciones Unidas.

En este sentido, Wallapop ha supuesto una innovacion disruptiva al introducir en el

mercado un modelo de negocio basado en economia colaborativa que permite ofrecer y
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comprar productos por aproximacion geografica y con una sencillez de uso. Ademas,

aspira a entrar en el limitado club de unicornios espafioles.

En la figura 5, se expone el modelo de negocio, la posicion de mercado y perspectivas, y

los dos tipos de ahorro que Wallapop aporta a la sociedad: econémico y ambiental.

Figura 5. Resumen de Wallapop

Modelo de Negocio

Posicion de Mercado y Perspectivas

Plataforma de economia
colaborativa de compraventa
de productos de segunda
mano

Permite el encuentro entre

comprador y vendedor por
aproximacion geografica

Ahorro Econémico

2.463ME€ ahorrados a sus
clientes

81% productos sustituye a
uno nuevo

Cuota de mercado: 50,8%
con 19M de usuarios

Desarrollo de mercado:
EE.UU, Francia, ...

Posicionarse como la
plataforma lider en
productos de segunda mano
en el sur de Europa
Ahorro Ambiental
Economia circular (ODS)
524.000t de CO2

84.400t de metales

22.700t de plastico

Ha alargado la vida util del
56% de los productos

20.000M de litros de agua

Fuente: elaboracion propia a partir de Wallapop (2024).

En el Anexo 3 se presenta un analisis DAFO de Wallapop.

Como se ha mencionado, para lograr competir Wallapop ha antepuesto el crecimiento a

las ganancias. Esta estrategia se traduce en flujos de caja negativos, como consecuencia,

no es posible utilizar el DFC. En la tabla 13, se presenta la evolucion financiera de la

startup en millones de euros durante los Gltimos afos:

Tabla 13. Evolucion financiera de Wallapop

31/12/19 31/12/20 31/12/21 31/12/22
Importe neto de la cifra de ventas 16,50 20,80 44,54 71,62
Resultado del ejercicio -6,32 -23,93 -10,78 -50,59
EBITDA -6,57 -23,18 -2,96 -33,82
Flujo de caja -6,22 -23,78 -8,68 -46,21
Deuda financiera n.d. 0,49 0,98 0,98

Fuente: elaboracion propia a partir de SABI.
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Wallapop tiene un modelo de negocio en proceso de validacion ya que, a pesar de existir
clientes recurrentes, no ha logrado obtener los ingresos suficientes como para retener
beneficios; se podria decir que se encuentra en Early Stage dentro del Valle de la Muerte.
Con el paso del tiempo, ha incorporado fuentes de ingresos: pago para un posicionamiento
prioritario en el buscador de la aplicacion, comision por envio mediante una alianza con
Correos y anuncios externos en la plataforma. Ademas, en los tres ultimos afios se ha
relacionado con instrumentos de deuda; realmente resulta irrelevante frente a la necesidad
de liquidez. En este sentido, depende de las rondas de financiacion. En la tabla 14, se
muestran las rondas de financiacion publicas de Wallapop:

Tabla 14. Rondas de Financiacion de Wallapop

Fecha N° Inversores Financiacion (M€)
4/2/13 3 1,6
25/2/21 7 175
18/1/23 5 81
28/2/24 1 20
Cantidad Total 2717,6

Fuente: elaboracion propia a partir de CrunchBase.

A continuacion, se va a aplicar el MVC para valorar Wallapop por dos motivos: con flujos
de caja negativos no es aplicable el DFC, y los métodos cualitativos y el MFC resultan
excesivamente subjetivos. Ademas, como se menciond en el apartado 4.3, el MVC es el
método mas objetivo para valorar startups, lo cual aporta fiabilidad a la valoracion.

En este contexto, siguiendo la metodologia se parte de las ventas por periodo. Desde el
afio base, se definira un horizonte temporal de 3 afios (hasta 2026 para reducir el término
de error) y se consideran todos los afios de vida de la empresa (desde 2013).

Tabla 15. Tasa de crecimiento medio de Wallapop

Indicador
Media variacion con valores atipicos 176,98%
Media variacion sin valores atipicos 37,20%
Mediana 35,78%

Fuente: elaboracion propia.
El calculo de la tasa de crecimiento de las ventas se muestra en el Anexo 4.
Para evitar una tasa de crecimiento excesiva, se ha establecido que el incremento de 2014
y el de 2021 respecto a 2020 son valores atipicos. Ello se debe a que en el primer caso

comenzaba verdaderamente la puesta en marcha del negocio y en el segundo por la
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pandemia ocasionada en 2020. Cabe mencionar que la tasa de crecimiento propuesta
(37,20%) se aproxima a la mediana de la variacion de crecimiento de las ventas (35,78%).
La estimacion de las ventas se muestra en la tabla 16:

Tabla 16. Ventas Estimadas para Wallapop

2024 2025 2026
Ventas estimadas 124.852.000 171.296.944 235.019.407
Tasa de crecimiento 37,20%

Fuente elaboracion propia.

Por otro lado, como SABI (Sistema de Andlisis Balances Ibéricos) en la fecha de
realizacion de este Trabajo solo proporciona datos hasta 2022, se ha obtenido de la web
corporativa de Wallapop que la empresa en 2023 facturé un total de 91M de euros
(Wallapop, 2024). Esta cifra se toma como base para capitalizar las ventas en 2026. Por
otro lado, puede parecer elevado el crecimiento, pero es necesario tener en cuenta que es
probable que Wallapop afiada nuevas fuentes de ingresos. Ademads, en sus planes de
negocio muestra que pretende posicionarse como la aplicacion mévil de compraventa mas

usada en el sur de Europa y extenderse a otros mercados.

Tras delimitar las ventas, se debe estimar el valor residual. Para ello, se utiliza un multiplo
comparable. Se usard la facturacion y la ratio EV/Ventas debido a que afiade consistencia
con el paso anterior. En la tabla 17, se muestra el calculo del multiplo a utilizar sobre las
empresas consideradas comparables, por ausencia de informacién publica, se han
utilizado datos de 2021:

Tabla 17. Multiplo de empresas comparables de Wallapop

EV (M€) |Ventas (M€)| EV/Ventas
Vinted 4.210 245,30 17,16
Cash Converter 225 58,83 3,82
eBay 33.007 9578,30 3,45
MercadoLibre 68.838 5835,10 11,80

Fuente: elaboracion propia a partir de SABI, Statista y Finbox.

Aplicando el multiplo de empresas comparables (9,06) a las ventas estimadas
(235.019.407), se obtiene un valor residual de 2.129M€.
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A continuacion, se evalia la tasa de descuento. Con el fin de ser lo mas objetivo y
transparente posible, se va a utilizar la media de los valores superiores de las tasas de
descuento de la tabla 4. Wallapop se podria ubicar en el Early Stage. Considerando los
valores de esta fase, el promedio del extremo superior es del 60%. Puede parecer una tasa
muy elevada, pero debido a la asimetria de informacién es mejor ser precavidos.

Siguiendo la féormula [9], se exigira un ROI de 4,01.

Actualizando el valor residual a la tasa de descuento, se obtiene la valoracion post-money

de la startup:

2.129
(140,6)3

Valoracién post-money = = 519,78M€

Para obtener la valoracion pre-money, previamente se debe determinar el capital a
invertir. En este sentido, es complejo establecer una cuantificacion cierta, ya que la
necesidad de liquidez depende de los objetivos estratégicos, posicion de mercado, entre
otros. Por lo tanto, se va a establecer como inversion una medida de tendencia central de
las rondas de financiacion, en concreto, la mediana debido a la dispersion de los datos
(desviacion tipica; 78,15€) respecto a la media (69,4€) de la tabla 14, es decir, 50,5ME€.

De esta manera, se obtiene una valoracion pre-money de 469,28M€ (519,78M€ -
50,5ME€). Para finalizar, en funcion de la férmula [12], 1a proporcion del capital invertido

resultaria;

)

519,78

En la tabla 18, se resume la valoracion de Wallapop en millones de euros, en la cual se

Proporcion del capital aportado = =9,72%

observa como Wallapop en 2026 tiene un valor residual de 2.129ME€, lo cual convertiria
a la compaiiia en un “unicornio empresarial”.

Tabla 18. Resumen de la valoracion de Wallapop

Inversion 50,5 Valor Residual 2.129
Ventas estimadas 235,02 | Valor post-money 519,78
EV/Ventas comparable 9,06 Valor pre-money 469,28
ROI 4,01 Proporcion del capital aportado 9,72%

Fuente: elaboracion propia.
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6. CONCLUSIONES

A lo largo del presente Trabajo, hemos definido qué es una startup y en qué se diferencia
del resto de empresas y hemos comentado las caracteristicas que afectan a su evolucion
y el ciclo de vida propio que atraviesan. A partir de aqui, surge la necesidad tanto de
fuentes de financiacion, como los Business Angels o las plataformas de Crowdfunding, y
el método Lean Startup. Ademas, sabemos que una empresa que nace startup no tiene por
qué permanecer en esta categoria para siempre. En segundo lugar, comenzando con el
proceso de valoracion, introdujimos los dos tipos de métodos existentes: tradicionales y
alternativos, y sobre ello, las razones de por qué los primeros no son aplicables en el caso
de las startups. A continuacion, describimos las distintas metodologias alternativas
clasificandolas en: cualitativas y cuantitativas. En los métodos cualitativos, incluimos el
Me¢étodo Berkus, el Método Valoracion por puntos (Scorecard) y el Método Suma de
Factores de Riesgo (MSFR). Por otro lado, en los cuantitativos consideramos el Método
Venture Capital (MVC), el Método First Chicago (MFC) y el Descuento de flujos de caja
adaptado a startups (DFC adaptado). Tras ello, analizamos la idoneidad de los métodos
en el ciclo de vida de una startup en funcion del peso cualitativo o cuantitativo,
seleccionando el método mas adecuado en cada etapa. Por un lado, tanto en la fase Pre-
seed como en la Seed son aplicables todos los métodos alternativos cualitativos, siendo
en la primera mas idoneo el Método Berkus y en la segunda, indistintamente el Scorecard
y el MSFR. En cuanto a las etapas cuantitativas, en la Early Stage excluimos el DFC
adaptado, estableciendo el MVC como el adecuado. Por ultimo, en Growth Stage
seleccionamos el DFC adaptado, en el Maturity Stage el MFC y en el Exit los métodos
tradicionales de valoracion de empresas. Ademas, concretamos que el MVC es el que
conlleva una mayor objetividad, siendo el mas fiable en la valoracion de startups. Para
finalizar, valoramos una startup espafiola, como es Wallapop; en este proceso, surgieron
varias complicaciones. Por un lado, utilizar tanto los métodos cualitativos como el MFC
puede llevarnos a valoraciones inexactas, debido a que dependen de la subjetividad del
analista. En este sentido, para poder utilizar estos métodos debemos comprender
profundamente todos los componentes cualitativos de la empresa, lo cual requiere de un
conocimiento avanzado del sector y de la compaifiia, entre otros. Esta ha sido la mayor
limitacion para su aplicacion; de esta manera si algiin analista cumple con este requisito
puede ampliar el estudio de Wallapop utilizando los métodos cualitativos y el MFC. Por
otro lado, en el caso especifico de una compania sin resultados positivos (como es

Wallapop) el DFC adaptado a startups no es aplicable, por lo que, a la hora de valorar una
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empresa de estas caracteristicas, debemos determinar primeramente si tiene beneficios. A
este respecto, el MVC es el mas oportuno para valorar una startup sin beneficios al no
tener en cuenta aspectos cualitativos. Sin embargo, esta consideracion no se traduce en
que Unicamente debamos utilizar este método y excluir el resto; en la compleja tarea de
valorar una empresa, y mas aun siendo una startup, cuantos mas métodos utilicemos, mas
reduciremos la probabilidad de apresurarnos a conclusiones erroneas. En este sentido, a
pesar de haber distinguido qué método es mas coherente en cada momento del ciclo de
vida, se recomienda utilizar diferentes métodos por etapas debido a que son aplicables en
mas de una.

Por otra parte, en la realizacion del Trabajo hemos contemplado como se alienan distintos
autores respecto a la importancia del capital humano. Primeramente, al equipo de gestion
se le pondera con una calificacion superior que al resto de cualidades y, en segundo lugar,
Damodaran examinaba la pérdida de valor que provoca el abandono de personas clave. A
este respecto, concluimos la transversalidad de las personas (actien en la gestion o no) en

el éxito de la ejecucion de la compaifiia y, en consecuencia, en la valoracion empresarial.
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ANEXOS

Anexo 1. Definicion de fuentes de financiacion
Friends, Fools and Family (FFF; amigos, locos y familia): personas cercanas a los

fundadores que aportan cantidades pequenas de capital (Escartin, 2020a).

Incubadoras y aceleradoras: las primeras ayudan a las compafiias a desarrollar la idea y
en la creacion del producto minimo viable, es decir, se centran en fases iniciales del ciclo
de vida, por otro lado, las segundas, impulsan la tasa de crecimiento del negocio. Por
ejemplo, el Parque Cientifico de la Universidad de Salamanca o la Lanzadera de Juan

Roig (CEO de Mercadona).

Ayudas publicas: fondos provenientes del sector publico, como sucede con los concursos
de TCUE (Transferencia de Conocimiento Universidad-Empresa), en Castilla y Ledn, en

los que se ofrece apoyo e inversion a las ideas de emprendimiento seleccionadas.

Crowdfunding: sitios webs de inversion colectiva donde se reunen demandantes y
oferentes de capital para la realizaciéon de distintos proyectos. Por ejemplo, Dozen
Investment (antiguo The Crowd Angel), plataforma que en 2015 recaudé 300.000€ de

financiacion para Glovo.

Business Angels: inversores profesionales que aportan aspectos intangibles
(conocimientos, experiencia, clientes, contactos, etc.) y capital financiero a cambio de
porcentaje accionarial y con el fin de obtener una rentabilidad alta en el futuro (Escartin,
2020a). Muchos incluso han llegado a forjar y vender su empresa, un ejemplo en Espaia

es Jesus Monleon, emprendedor e inversor en startups.

Venture capital (capital riesgo): buscan adquirir participaciones minoritarias y temporales
de compaiiias no cotizadas a cambio de proporcionar financiacion estable por medio de
profesionales que no tienen intenciéon de permanencia en la empresa. Ademas, su
actividad se centra en empresas que tienen un alto nivel de riesgo y no logran obtener
grandes fuentes de financiacion. Debido a ello, segun el binomio rentabilidad-riesgo,
exigiran una alta rentabilidad cuando la compaiiia se haya cimentado. Por altimo, suelen
brindar orientaciéon empresarial, por ejemplo, al incluir en el érgano de administracion a

alguno de sus directivos para mejorar la toma de decisiones (Pindado et al., 2012)
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Private Equity: similar al Venture Capital con la diferencia de que adquieren la

participacion mayoritaria de la empresa (toman el control).

Nuevos vehiculos de inversion: actualmente estan surgiendo nuevos canales de alcance
para la inversiobn en startups. En esta linea, surge Blast, plataforma similar al
crowdfunding pero con acceso restringido por una membresia, la cual permite conocer a
los fundadores de las startups adscritas y a los Business Angels que participan en ellas.
Asimismo, ofrece los andlisis financieros y las previsiones de las compaiiias
seleccionadas. De esta manera, se aporta mayor transparencia y libre acceso a la inversion

en startups.

Anexo 2. Métodos tradicionales de valoracion empresarial
Siguiendo la distincion de métodos tradicionales de Kdseoglu (2023), se van a exponer
los siguientes métodos:

1. Métodos basados en el balance (valor patrimonial).

2. Me¢étodos basados en la cuenta de resultados (multiplos).

3. M¢étodos basados en el descuento de flujos (DFC).

1. Métodos basados en el balance (valor patrimonial)

Determinan el valor de la empresa a través de la informacion patrimonial, utilizando la
informacion del balance o de sus activos (Fernandez, 2008). Como consecuencia,
Jaramillo (2008, p. 212) indica que “proporcionan el valor desde una perspectiva
estatica”. Por ello, son también reconocidos como métodos estaticos ya que no consideran
los multiples factores que afectan a la compaiia a lo largo del tiempo, Uinicamente
estudian los estados contables en un momento dado.

El valor patrimonial se divide en: valor contable, valor contable ajustado, valor de

liquidacion y valor sustancial.

Elvalor contable (valor en libros) es la diferencia entre el activo total y el pasivo exigible,
es decir, los recursos propios (Fernandez, 2008). En relacion con ello, Aznar et al. (2020,
p. 84) consideran que el resultado del método es “el excedente que tiene sobre aquello
que debe a terceros”. Como se ha mencionado anteriormente, no tiene en cuenta los
factores externos al balance. Esta situacion obliga a que su aplicacion no sea eficiente

para empresas en las que el valor estd condicionado por las expectativas. Ferndndez
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(2008) defiende esta idea citando que el valor contable muestra la historia financiera de
la empresa (a la cual se le aplican criterios contables con una alta intensidad de
subjetividad), mientras el valor de mercado depende de las expectativas. Por ello, el valor

contable y de mercado no suelen coincidir.

El valor contable ajustado intenta resolver la desventaja de la aplicacion de los métodos
contables en la valoracién, aunque solo lo hace parcialmente (Ferndndez, 2008). Se
calcula de la misma manera que el anterior, pero ajustando el activo total y el pasivo
exigible a los valores de mercado (Aznar et al., 2020).

Muiioz (2020, p. 17) indica que los ajustes del activo se refieren a “la depuracion de las
cuentas por cobrar, ajustes en los inventarios, valoracion a precios de mercado de los
activos fijos e inversiones a largo plazo”. Por otro lado, el pasivo debe ser valorado a
precio de mercado y debe incluir los pasivos contingentes (posibles pasivos futuros en

condiciones inciertas; litigios, avales, ...).

El valor de liquidacion hace referencia al valor de la empresa en un proceso de
liquidacion, es decir, es el resultado de restar al valor contable ajustado (patrimonio neto
ajustado) los gastos de liquidacién (Mufioz, 2020).

Fernandez (2008) considera que es el valor minimo que tiene una empresa en el caso de
ser comprada (con actividad continuada se espera que su valor sea superior). Por ello,
considera que es el método basado en el balance con mayor 16gica al mostrar el posible

valor real de la empresa, y sus correspondientes acciones, en el caso de liquidacion.

El valor sustancial hace referencia a la inversion necesaria para reproducir una misma
empresa en iguales condiciones de la que se quiere valorar, es también denominado valor
de reposicion de activos (Munoz, 2020). Referido a los activos a valorar, Labatut (2005)
pone de manifiesto el supuesto de continuidad, considerando exclusivamente los activos
que afectan a la actividad de explotacion.

2. Métodos basados en la cuenta de resultados (multiplos)

Estos métodos determinan el valor de la empresa en base a la cuenta de resultados, usando
como magnitud para el célculo los beneficios, las ventas u otro indicador (Fernandez,
2008).

En su metodologia, la valoracion por multiplos estima el valor de una empresa de manera

similar al precio de empresas comparables en el mercado, es decir, se utilizan el promedio
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de las transacciones recientes de empresas comparables y se calcula su relaciéon con
alguna variable (Amat, 2019). En este contexto, Labatut (2005) cita que se requiere que
exista una relacion entre el valor a calcular y las variables usadas como referencia. La

representacion de la relacion es:

Relacion de Valores y Variables en Multiplos

Valores Variables
Valor x —_— Variable x

Valor'y  wmmmmp  Variabley

Donde,
X = empresa objetivo
y = empresa comparable

Fuente: elaboracion propia a partir de Labatut (2005).

De la que se deduce:

Valor, Variabl 1
Variable, * Variable, [1]

Valor, =
La relacion entre el valor comparable dividido entre la variable comparable se identifica
como multiplo (Labatut, 2005). Por otro lado, cominmente se denomina a la variable de
la empresa objetivo base multiplicadora. En esta linea, Botello y Gonzalez-Bueno (2020)
especifican que la base multiplicadora usa datos financieros corporativos concretos de la
empresa objetivo como son, entre otros, los ingresos, las ganancias o el valor en libros de

la compaiiia objetivo. De esta manera, el valor de la empresa objetivo resultaria:
Valor empresa = Base multiplicadora * Multiplo del mercado [2]

Se encuentran enfocados al mercado, debido a que para la valoracion de la compaifiia
objetivo se comparan empresas con caracteristicas compatibles. Amat (2019) menciona
que las empresas comparables son las que comparten un mismo sector, misma dimension,
mismo pais o paises con riesgo similar. A este respecto, la 16gica del enfoque supone que
empresas similares deben tener resultados similares, por ello es denominado también

método de valoracion relativa (Labatut, 2005).
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Segun Labatut (2005) y Ferndndez (2008) los multiplos mas frecuentes en la practica son:
- Ratio PER (Price Earning Ratio): relaciona el precio (valor bursatil) con el
beneficio.
- Multiplo de ventas: precio entre ventas.
- Relacion del precio con dividendos, EBIT (Earning Before Interest and Taxes) o
EBITDA (Earnings Before Interests, Taxes, Depreciations and Amortizations).
- Precio/metro cuadrado: usado para el sector inmobiliario.

- Ratio nlimero de visitas: para la valoracion de empresas web.

Es necesario mencionar que se deben ajustar los datos de las empresas comparables para
poder utilizarlos. Por ejemplo, eliminando valores atipicos o extremos, excluyendo

empresas con pérdidas, ... (Labatut, 2005).

3. Métodos basados en el descuento de flujos de fondos (DFC)

Por ultimo, se va a exponer los métodos basados en el descuento de flujos de fondos
(DFC). En el apartado de métodos alternativos se incluye una modificaciéon del DFC
propuesto por Damodaran (2009) posibilitando su uso en el caso de valoracion de

startups.

El descuento de flujos de fondos (DFC) consiste en el calculo del valor mediante una
estimacion de los flujos de caja (cash flows) aplicando una tasa de descuento adecuada
en funcion del riesgo de los fondos (Fernandez, 2008).

A diferencia de los anteriores métodos, el DFC se centra en la capacidad de generar
fondos futuros provocando que, desde el punto de vista financiero, sea la mas extendida
y que comprende el mayor fundamento metodologico (Labatut, 2005). Apoyando esta
idea, Fernandez (2008, p. 14) afirma que “se puede decir que en la actualidad, en general,
se recurre a la utilizaciéon del método del descuento de los flujos de fondos porque
constituye el unico método de valoracion conceptualmente correcto”, incidiendo en su

uso e importancia.

De esta manera, los métodos existentes basados en el descuento de flujos de caja parten

de la siguiente expresion (Fernandez, 2008):
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CF, CF, CF, CE, + VR,

o R P VL P L (AR b

Donde V= valor de la empresa; CF; = flujos generados en i; k = tasa de descuento
apropiada en funcion del riesgo del flujo y VR, = valor residual en n.

Enrelacion con la expresion [3] y los métodos que se extrapolan de ella, Fernandez (2008,
p. 683) expone; “proporcionan siempre el mismo valor, ..., solo difieren en los flujos que

toman como referencia”.

En el presente apartado, se va a ilustrar el método de flujos de caja libre (DFCF) por
considerarse el mas completo y evolucionado (Garcia, 2013). Ademads, hasta fases
avanzadas las startups no utilizan deuda, ya sea solicitada o emitida (instrumentos de renta
fija; pagarés, bonos, obligaciones, titulaciones de activos, ...). En esta linea, sirve de
objeto de estudio por no considerar el valor del endeudamiento en el calculo de los flujos

de caja.

En relacion con la formula de partida de los modelos de descuento de flujos de caja [3]
se tienen que determinar los flujos de fondos, la tasa de descuento, el valor residual y el
horizonte temporal.

Los flujos de fondos libres representan el flujo de caja operativo sin considerar el
endeudamiento después de impuestos. En otras palabras, la tesoreria disponible después
de impuestos tras hacerse cargo de las necesidades operativas de fondos (NOF) y las
inversiones en activo fijo (CAPEX) sin tener en cuenta la carga financiera (principal e
intereses), es decir, se presume la inexistencia de deuda (Fernandez, 2008). Su célculo

seria (como se puede apreciar se omite el efecto del pago de intereses; carga financiera):

FCL = BAIT — Impto. (BAIT) + Amort.—CAPEX — NOF [4]

Por lo tanto, los flujos de fondos libres reflejan las entradas y salidas de tesoreria sin
contar el efecto que provoca el endeudamiento (efecto apalancamiento). En esta linea, se
restan los impuestos al BAIT (beneficio antes de intereses e impuestos) por suponer una
salida en la caja, se tienen en cuenta las amortizaciones como un mero apunte contable y

se cubren las inversiones en activos fijos (CAPEX) y en activos circulantes o corrientes

53



(NOF) por considerarse salidas de tesoreria para la continuidad de la empresa (Fernandez,

2008).

Referido a la tasa de descuento, se utiliza el Coste de Capital Medio Ponderado (CCMP),
del inglés Weighted Average Cost of Capital (WACC). Pindado et al. (2012, p. 537),
expresa “la media ponderada del coste de las diferentes fuentes de financiacion utilizadas,
siendo las ponderaciones la proporcion que cada fuente de financiacion tiene en la
estructura de capital de la empresa”. Como consecuencia, se obtiene el coste de
financiacion de la empresa. Su calculo se muestra en la siguiente expresion (Pindado et

al., 2012; Fernandez, 2008):

D S
WACC ES Kiv-}'KeV [5]

Donde g y g representan las proporciones de fondos ajenos (D) y de fondos propios (§)

en la estructura de capital del valor de la empresa (V) y K; y K, reflejan el coste de los

fondos ajenos y propios, respectivamente.

A pesar de que los flujos de caja libre no consideren el efecto apalancamiento, se tiene
que contemplar la deuda y su rentabilidad exigida. Esto es debido a que las empresas
tienen una estructura de capital (deuda mas acciones) y sobre ella se hace la valoracion
(Fernandez, 2008). En el caso de las startups, la deuda no va a tener efecto en sus primeras

etapas; hasta fases avanzadas la compatfiia no se relaciona con acreedores.

A continuacidn, se va a explicar la obtencion de K;. El coste de financiacion ajena se
refiere la tasa de interés que supone la deuda solicitada o emitida, es decir, la rentabilidad
minima que va a exigir la deuda. Por ello, considerando los impuestos (t) y siendo ip,4 el

tipo de interés de los fondos ajenos, la relacion seria (Garceia, 2013):

Ki = ipa * (1= t) [6]
Por otro lado, para el calculo de la rentabilidad minima exigida por los accionistas (coste
de fondos propios, K,) existen dos métodos diferenciados: el modelo de descuento de
dividendos y el modelo de valoraciéon de activos financieros (CAPM).

El modelo de valoracion de dividendos calcularia K, de la siguiente manera (Pindado et

al.,2012):
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K, =24 g, 17]

Donde el primer término representa la rentabilidad por dividendo y el segundo el
crecimiento esperado de los dividendos.

En principio, este modelo no seria de utilidad en el caso de las startups, debido que tienen
dificultades de financiacion y suelen preferir reinvertir en el modelo de negocio en vez
repartir dividendos. De todas maneras, desde el punto de vista del mercado, repartir
dividendos puede servir a la compafia como incentivo para futuras inversiones o para

atraer compradores al alcanzar el Exit.

Ahora bien, en base al modelo de valoracion de activos financieros (CAPM) el coste de

fondos propios (Pindado et al., 2012; Ross et al., 2012):

K, = Rq + By * (R — Ry) [8]
El modelo CAPM presupone que los inversores son adversos al riesgo y diversifican su

cartera de inversion (Ross ef al., 2012). En esta linea, Ry representa la tasa libre de riesgo

(en condiciones normales de mercado se considera la renta fija publica como la inversion
mas segura; letras del tesoro, bonos y obligaciones), el coeficiente 5, mide la volatilidad
que tienen la compaifiia en relacion con el mercado. La diferencia entre el rendimiento
esperado del mercado y la tasa libre de riesgo se denomina prima de riesgo de mercado.
La prima de riesgo es la compensacion que recibe un inversor al invertir en activos que
tienen mayor riesgo en comparacion con la tasa libre de riesgo. La volatilidad afecta a
este riesgo adicional por medio de la beta. En este sentido, la beta describe la variabilidad

respecto al mercado, presentada en la siguiente expresion (Ross et al., 2012):

Cov(R;,Ry)

p de valor i = Var(Ry)

9]

Donde Cov representa la covarianza, Var la varianza, R; el rendimiento de i y Ry, el

rendimiento del mercado.

A este respecto, si un activo tiene una beta mayor que 1, es mas volatil que el mercado

(tiende a incrementar o reducirse en una cuantia mayor); si es igual a 1, es igual de volatil
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(varia en la misma proporcion) y si es menor que 1 es menos volatil que el mercado (varia

en menor proporcion).

La beta se suele estimar por medio de la beta del sector o de empresas comparables cuando
no cotiza en los mercados financieros. Esto se complica en el caso de las startups por
ausencia de empresas que sean semejantes. De todas maneras, el proceso consistiria en
desapalancar la beta del sector o de la empresa comparable (se elimina el peso de su
apalancamiento financiero) y apalancarla nuevamente a la empresa que se esta valorando;

incorporando en ella el efecto del endeudamiento de la misma (Pindado et al., 2012).
Por lo tanto, se obtiene la beta desapalancada (Pindado et al., 2012):

ﬁSGCtOT

“1+(1-t)*DJE

Bu [10]

Donde f3,, representa la beta desapalancada y E el valor de la empresa.

Tras ello, se anade el efecto del endeudamiento (Pindado et al., 2012):

D
Ba = Bux |1+ (1= 0) x| [11]

Donde f3, representa la beta apalancada.

El horizonte temporal depende de la perspectiva y expectativas que tenga el analista en la
valoracion. En relacion con ello, asumiendo la continuidad de la empresa (recuerde que
en el célculo de los flujos de fondos libre se cubrian las NOF y el CAPEX por su
continuidad) se calcula el valor residual a perpetuidad. En el caso de descuento de flujos

de caja libre utilizando el WACC como tasa de descuento seria (Fernandez, 2008):

VR = FCE,*(1+ g)
" (WACC — g)

[12]

Donde g representa una tasa de crecimiento constante.
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Tras exponer los flujos de cajas de libre y el WACC en la siguiente tabla se resume el

computo de flujos de fondos considerando sus caracteristicas y la tasa de descuento

apropiada.

Flujos de Fondos y Tasa de Descuento Apropiada

Flujos de Fondos

Caracteristicas de los

Flujos de Fondos

Tasa de Descuento

Apropiada

FCF: flujos de fondos libre.

Operativo tras cubrir
los NOF y CAPEX sin

considerar deuda.

WACC: coste ponderado de
los

deuda).

recursos (acciones y

CF,.: flujos de fondos para

los accionistas.

Disponible para los
accionistas tras restar al
FCF la carga financiera
y sumar nueva deuda (si

la hubiera).

K,: rentabilidad exigida por

los accionistas.

CF,: flujos de fondos para la
deuda.

Considera los intereses

y la devolucion del

K,: rentabilidad exigida a la
deuda.

principal.
CCF: flujos de fondos de | Considera a los | WACC antes de impuestos.
capital. accionistas 'y a los

poseedores de la deuda.

Fuente: elaboracion propia a partir de Fernandez (2008).
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Anexo 3. Analisis DAFO de Wallapop

Debilidades Amenazas

Ausencia de nueva innovacion Competencia intensa

Dependencia de rondas de Estafas y fraudes
inversion
Regulacion y normativa
Fidelizacion reducida:

Variacion en el comportamiento
del consumidor: preferencia de
productos nuevos

| retencién

Presencia internacional reducida

Anélisis Analisis Anélisis
Interno Fortalezas DAFO Oportunidades Externo
AT T G s 1Concienciacion con el

Alineado con la sostenibilidad LN BT
Cuota de mercado alta Expar{smn anuevos me.r'cados:
tinternacionalizacion
Equipo de gestion efectivo Tnnovacién tecnolégica
Mark.et.1 18 efe?ctlvo: Utilizacién de instrumentos de
posicionamiento
. deuda
y reconocimiento de marca
Fuente: elaboracion propia.
Anexo 4. Estimacion de la tasa de crecimiento de las ventas de Wallapop
31/12/13 31/12/14 31/12/15 31/12/16 31/12/17 31/12/18
Importe neto de la cifra de ventas 246.300 3.591.048| 4.814.689] 6.619.118[ 11.245.752 13.671.415
Variacion 1358,00% 34,07% 37,48% 69,90% 21,57%
31/12/19 31/12/20 31/12/21 31/12/22 31/12/23
Importe neto de la cifra de ventas 16.497.095 20.798.130| 44.537.244| 71.621.465] 91.000.000
Variacién 20,67% 26,07% 114,14% 60,81% 27,06%
Media variacion con valores atipicos 176,98%
Media variacion sin valores atipicos 37,20%
Mediana 35,78%

Fuente: elaboracion propia.
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