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Disclaimer

El contenido de esta presentación no podrá ser reproducido, copiado o distribuido, 
total ni parcialmente, sin la previa autorización escrita de su autor.

Esta presentación tiene carácter meramente informativo, y no constituye bajo 
ninguna circunstancia una asesoría financiera, legal o de negocio.

Todos los derechos reservados.
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5. Valoración de Start-ups

El objetivo de esta sesión es 
identificar las 
consideraciones mas 
relevantes para la valoración 
de startups y desarrollar 3 de 
los principales métodos 
utilizados para valorar 
empresas de estas 
características.
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Consideraciones para la 
valoración de Start-ups

Métodos de valoración

5.1

5.2
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5.1 Consideraciones para la valoración de Start-ups
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Para que sirve una valoración?

5

Drivers de valor
Requerimientos de 

capital
Vinculación 

inversionistas

Conocer un rango de 
precio frente a una 

transacción con 
inversionistas

Identificar los 
requerimientos de 

capital de corto y largo 
plazo

Identificar y medir los 
Drivers de valor y su 

impacto en el valor de la 
empresa

5.1 Consideraciones para la valoración de Start-ups
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Retos para la valoración de start-ups

Historia
No hay inforamción histórica que 
permita proyectar comportamientos 
futuros

Pocos Ingresos y perdidas 
operativas

En muchos caso no se han generado ingresos

Tasa de Supervivencia muy 
baja
En Colombia mas del 70% de las empresas 
no pasa del año 5 (Estudio Confecamaras)

Transacciones similares
Pocos referentes en el mercado local 

Dependencia de capital 
privado

Acuerdos de socios y cláusulas antidilutorias

Mercado ilíquido
Poca oferta de mecanismos de inversión 
(Angeles inversionistas, Fondos de capital, 
Corporativos)

5.1 Consideraciones para la valoración de Start-ups
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El ciclo de la etapa temprana

Semilla / SEED Serie B IPO / M&ASerie A Serie C/D

H
it

o
s

VALORACIÓN

12 meses 12-24 meses12-24 meses + 2 años

R
u

n
w

a
y

Valoración por etapa

INGRESOS

UTILIDAD

5.1 Consideraciones para la valoración de Start-ups

Idea, Plan y equipo
“Product Market Fit”

Aceleración
Crecimiento

Salida
Escalabilidad

Predictibilidad 
Regionalización

Rentabilidad 
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Ejercicio

La Compañía NewCo que tiene actualmente 2 socios esta negociando la entrada de un nuevo inversionista, 
para lo cual se ha acordado lo siguiente: 

Valoración acordada $1.000 Millones
Monto aportado por el nuevo inversionista $250 millones.

Que porcentaje obtendrá el nuevo inversionistas?
a. 20%
b. 25%
c. otro
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Valoración 
“pre-money”

U$1 M

Monto de la 
inversión 
U$0,5 M

Valoración 
“post-

money”

U$1,5 M

Valoración Pre –money y Valoración post-money

5.1 Consideraciones para la valoración de Start-ups

Es la cifra inicial, lo que 
consideramos que vale 
una empresa antes de 

que entre el nuevo 
inversionista.

lo que la empresa pasa 
a valer una vez que el 

inversionista ha 
realizado su aportación 

económica
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El concepto de Cash in – Cash out

Cash In Cash Out

5.1 Consideraciones para la valoración de Start-ups

Los recursos de un 
nuevo inversionista 

ingresan al capital de la 
compañía

Los recursos de un 
nuevo inversionista no 
ingresan al capital de la 
compañía, sino que se 

entregan a los 
inversionistas previos

10
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Dilución

• La valoración incrementa en cada ronda de inversión

• La participación de los socios fundadores ( y de los inversionistas) disminuye (se diluye)

5.1 Consideraciones para la valoración de Start-ups
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Ejemplo NewCo

• La Compañía NewCo que tiene actualmente 2 socios y 1000 acciones ordinarias suscritas 
esta negociando la entrada de un nuevo inversionista, para lo cual se ha acordado lo 
siguiente: 
– Valoración Pre-Money:  $1.000 Millones

– Monto aportado por el inversionista $250 millones.

• ¿Cuál es el porcentaje de participación que le corresponde al nuevo inversionista y como 
se diluyen los socios actuales?

Valoración Pre-money 1.000 

Numero acciones (pre-
money)

1.000 

Valor por acción ($/acción) 1 

Monto Inversión VC 250

Numero acciones 
VC

250

Acciones ord. Serie A Total % Part.
Socios fundadores 1000 0 1000 80%
VC 0 250 250 20%
Total 1000 250 1250 100%

5.1 Consideraciones para la valoración de Start-ups

1 2

3
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Evolución de levantamiento de recursos y valoración.

TPG y Google 
lideran 

inversión de 
$258M 

(Valroación 
$3,7bn)

Goldman 
levanta 

$1,6bn en 
deuda 

converible

Fondo Saudi 
realiza 

inversión por 
$3.5bn

Softbank 
lidera 

inversión con 
$1.3bn.

Totoya 
invierte 
$500m

IPO 
May,2019

Valoración 
$82.4bn 

22 oct 
2020. 

Market 
Cap: 

$64,3bn

Oct. 2010, 
Ronda de 

$1.6M, 
valoración 

$5.4M

Feb, 2011, 
Ronda de 

$11M, 
valoración 

$60M

IPO

Jul 2021. 

Market 
Cap: 

$88.2 bn
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Q1 2009. 

Y 
Combinator 

($20K)

Sequoia 
Capital 
($600k)

Q2 2010

Serie A 
Greylock + 
Sequoia 

Capital $7.2M

Q2 2011

Serie B Andreesen Horowitiz

$112M. Val= $1,3B

Q2 2013

Serie C. Founder Fund 
$200 M. Val = 2,5B

Q1 2014

Serie D. TPG 
Growth. $475M

Val = $10B 

Q12015.

$1,5B

Val = 25,5B

Sep. 2016. 
Serie F

Capital G, TCV: 
$555M 

Val = $30B

Mar 2017. Serie F.

Capital G, TCV = 448M

Val = $31B

Apr. 2020

Private Equity $1B

Val = $26B

Evolución de levantamiento de recursos y valoración.
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IPO 
07Dic2020

Valoración 
$47bn 

IPO
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¿Cuánto vale una compañía?

El valor de una compañía es aquel que 
el inversionista y los 

socios/inversionistas están de acuerdo 
que vale

5.1 Consideraciones para la valoración de Start-ups
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Algunos ejemplos de casos Colombianos

5.1 Consideraciones para la valoración de Start-ups

16
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5.2  Métodos de valoración de start-ups
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4 métodos para valoración en etapa temprana

01 02 03 04

”Venture Capital”Múltiplos
Comparables

Factores de riesgo
(Berkus derived)

Flujos de caja
futuro

descontados

5.2. Métodos de valoración para start-ups
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Consideraciones – Múltiplos comparables

Empresas
comparables

Múltiplo Aproximación
al riesgo

Tasa de 
supervivencia

liquidez

5.2.1. Múltiplos comparables
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Se debe identificar un grupo de empresas con condiciones similares sobre las cuales 
se puedan inferir condiciones de valoración.

Realizar la valoración desde una perspectiva de inversionista, buscando startups
comparables, identificando el monto de recursos que ”han levantado”.

Por ejemplo, se identifica una empresa similar, la cual acaba de tener una valoración 
pre-money de U$1,5 Millones, entonces la valoración de interés puede estar en el 
mismo rango pre-money.

Factores comparables:
- Etapa (angel, seed, serie A, Serie B)
- Estado de desarrollo (demo, lanzamiento, 10k usuarios)
- Tamaño y composición de Equipo similar
- Tasa de crecimiento
- Sector
- Mercados

5.2.1 Múltiplos comparables
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21

El Índice SEG SaaS está compuesto por 100 empresas que cotizan en bolsa.

5.2.1 Múltiplos comparables en empresas SaaS
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Fuente:SEG SaaS Index Overview

SaaS Index Median Metrics

5.2.1 Múltiplos comparables en empresas SaaS
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5.2.1 Múltiplos comparables SaaS / Ajuste del indicador

Fuente: Elaboración Flink con información de  SaaS Capital

Múltiplo 
empresas 
listadas

0.0X

1.0X

2.0X

3.0X

4.0X

5.0X

6.0X

7.0X

8.0X

9.0X

10.0X

Descuento 
al mercado 

privado

Tasa de 
crecimiento

Tamaño de 
mercado 

(TAM)

Retención 
de Ingresos 

(NRR)

Margen 
Bruto

Costo de 
Adquisición 
de Clientes 

(CAC)

Múltiplo de 
valoración

9.0X

-2.5X

-2.0X

-0.5X

0.7X
0.5X

0.3X 5.5X
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• Identificar compañías que hayan levantado capital recientemente y que puedan ser 
comparables / Identificar empresas listadas en bolsa que puedan ser referentes.

– crunchBase funding section

– Pitchbook

• Monto levantado / % dilución  = Valoración Post Money

– Ej: GroupMe levanto $850K, en una ronda seed.

– Valoración Post-money = $850k/20% = $4,25M

• Valoración Pre-Money = Post Money – Monto Inversión.

– Ej. Pre-Money = $4,25M - $850K = $3,4M

• Identificar el múltiplo comparable mas adecuado:

– X veces las ventas    (Last twelve months, TTM /  Next Twelve months , NTM)

– X veces el EBITDA

– Número de usuarios

• Ajustar el indicador (riesgo país, liquidez, mercado) para las condiciones de la 
empresa a valorar

5.2.1 Múltiplos comparables  - transacciones similares)

24

https://www.crunchbase.com/lists/recent-funding-rounds/f535c118-e157-443a-bb64-46bff7dfbe40/funding_rounds
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1. Ventas 2021 : U$ 100K

2. Múltiplo comparable 14.3X ventas

3. Ajuste indicador 50% (mercado, crecimiento, liquidez, márgenes)

4. Indicador : 14.3X * (1-50%) = 7.15X

5. Valor pre-money = 7.15*100K = U$ 715 K

Valoración por múltiplos comparables
Ejemplo Ilustrativo

5.2.1. Múltiplos comparables  (transacciones similares)
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¿Cómo se garantiza un retorno esperado para el inversionista?

1. Estimar un indicador (p.e. ingresos o utilidades) en un período de 
tiempo no muy lejano (2 -5 años).

2. Calcular un valor con múltiplos de compañías comparables y la 
estimación del punto anterior.

3. Descontar el valor con una tasa de retorno estimada (tasa objetivo).
4. Tener en cuenta la posibilidad de dilución en rondas futuras.

5.2.2 Método “Venture Capital”
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Etapa de desarrollo Tasa de retorno objetivo

Pre-seed / Seed 50 - 70%

Seed / Serie A 40 – 60%

Serie B 35 – 50%

IPO 25 – 35% 

Fuente: Damodaran, Valuing Young, Start-up and Growth Companies.  May, 2009

5.2.2 Método “Venture Capital”
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Valoración en 3 
años 

29

Inputs: 

• Facturación esperada en 3 años (2024): USD $ 750,000

• Tasa de retorno esperada por el inversionista: 50%.  

• Monto a invertir por inversionista: USD $ 200.000

• Múltiplo ajustado: 8.29X * (1-35%) 5.4X

• Ventas 2024 : USD     750.000

• Valoración: 5,4*750.000 USD  4.050.000

Valoración método “venture capital” 
(Ejemplo Ilustrativo)

Valoración Pre-
Money y share

• Valor Pre-Money: 4.050.000/ (1+50%) ^ 3 USD 1.200.000  

• Valor Post-Money 1.200.000 + 200.000 USD 1.400.000

• Share: 200.000 / 1.400.000 14,3% 

1

Formula Resultado

2

• Dilución esperada en próximos 3 años: 20%

Valoración Pre-
Money y share
Post-Dilución

• Share post-dilución: 14,3% / (1-20%) 17,88%

• Valor Post-Money: 200.000 / 17,88% USD 1.119.000 

• Valor Pre-Money: 1.119.000 - 200.000 USD    919.000 

3

5.2.2. Método “Venture Capital”
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5.2.3. Factores de riesgo (Berkus derived)

La lógica de este método es que los activos intangibles de las empresas en 
etapa temprana son la base de su éxito futuro. 

Fue propuesto en 1996 por Dave Berkus (ángel inversionista mas de 140 
transacciones en startups) y luego lo amplió en 2016. 

El método asume una valoración máxima fija basada en la región y etapa y asigna a la 
empresa una puntuación para cada uno de los 5 criterios. La suma ponderada de la 
puntuación de cada criterio determina la valoración previa al dinero.

Criterio Peso

Equipo 30%

Calidad de la idea 20%

Producto y propiedad intelectual 15%

Relaciones estratégicas 15%

Etapa operativa 20%

30



Programa Preparación para la inversión

5.2.3. Factores de riesgo (Berkus derived)

Valoración máxima. 

Se recomienda utilizar bases de datos para identificar la valoración máxima, 
realizando búsquedas de rondas de capital de los últimos 24 meses y 
filtrando por región (país), sector, etapa.

Criterio Peso Calificación Val. Máx. Valor

Equipo 30% 80% $8M $1.92M

Calidad de la idea 20% 65% $8M $1.04M

Producto y propiedad intelectual 15% 40% $8M $0.48M

Relaciones estratégicas 15% 50% $8M $0.6M

Etapa operativa 20% 50% $8M $0.8M

Valoración pre-money $4.840.000 
60.5% del total.
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5.2. Valoración de startups – notas finales

• Etapa de madurez (Semilla (pre-seed, seed), 
serie A, serie B, etc.)

• Competencia con otras fuentes de 
financiación

• Experiencia del equipo emprendedor

• Tamaño y tendencias de mercado

• Tesis de inversión del VC

• Condiciones generales de  mercado y 
economía
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Ejercicio

La empresa ABC es una empresa que ofrece un servicio de “Software as a Service” creada hace 1 año y tiene 
las siguientes características:

• Equipo emprendedor con experiencia y un plan Claro.  3 socios fundadores, dos de ellos dedicados 100% 

al negocio y el 3ero dedicado un 50% de su tiempo. Uno de los socios que trabaja al 100% tiene 

experiencia como fundador de otras 3 startups, una de ellas bastante reconocida.

• Se encuentra en un estado de desarrollo equivalente a versión Beta funcional con primeros clientes.

• Cuenta con buenos prospectos comerciales, ya ha realizado sus primeras ventas y tiene buenas 

capacidades de manejo de campañas digitales.

• Actualmente todos sus clientes se encuentran en Colombia, pero tienen planes de expansión y buscan 

tener clientes en México y Perú en el mediano plazo.

• Tiene bajos costos fijos y de adquisición de usuarios. 

• Los márgenes brutos están por encima de la industria.

• Están compitiendo en un sector en expansión sin un líder consolidado y atomizado en distintos actores.

• La plataforma tecnológica es desarrollada “in-house”, sin propiedad intelectual diferenciada.

• Cuentan con un producto y servicio con baja exposición o susceptibilidad a demandas legales

• Ventas esperadas para el cierre del 2021: U$100.000, alcanzando un hito de US$ 16.000 en el mes de 

junio. 

• Ventas esperadas para el 2024: US $ 1.000.000
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Salas Método Info adicional Cálculos

1 y 2 Múltiplos 
comparables

• Ventas esperadas para el 
cierre del 2021: U$100.000, 
alcanzando un hito de US$ 
16.000 en el mes de junio.

• Valoración de empresas del 
sector de SaaS como 
Múltiplo de sus ventas: 
14.3X 

3 y 4 Venture 
Capital

• Ventas Proyectadas al 
cierre del año 2024 U$ 
1,000,000

• Valoración de empresas del 
sector de SaaS como 
Múltiplo de sus ventas: 
14.3X 

5 y 6 Berkus
deivado

• Valoración máxima de 
empresas del misma
geografía, etapa similar y 
dentro de categoría de 
SaaS: US $2.000.000
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