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Resumen Estructurado

Propdsito: Al momento de valuar proyectos de inversion, es imprescindible contar con informacion
certera, que conduzca a toma de decisiones eficientes. Es por esta razon, que el presente trabajo se
propone identificar la tasa que permita descontar los flujos de fondo de un proyecto de plataforma
de comercio electronico en Argentina. Para lo cual no solo se aplicara el modelo de costo promedio
ponderado de capital, sino que se realizaran los ajustes necesarios para reflejar la incertidumbre y el

riesgo propio de una economia emergente como la de Argentina, y la del sector en particular.

Disefio-Metodologia: Se parte de la revision bibliografica atinente al tema, y posterior
determinaciéon de los parametros y los valores ajustados, para determinar la tasa que permita

descontar los flujos de fondo que viabilicen la factibilidad financiera del proyecto.

Conclusiones: Pese a la complejidad de la elecciéon de los parametros y la determinacion de sus
valores en el proceso de adaptacion del modelo aplicado, con el presente trabajo se loga obtener una
valuacion del proyecto que contempla -en un alto grado- las circunstancias reales del contexto en el

cual se pretende llevar a cabo. Lo cual representa un alto valor para los tomadores de decisiones.

Limitaciones del Trabajo: Este trabajo se limita a utilizar el modelo CAPM para encontrar el costo
del capital propio en un mercado emergente y aplicar el descuento de flujos de fondos, por lo que
posee limitaciones empiricas, en primer lugar, relacionadas con la imposibilidad de encontrar un
coeficiente beta aplicable de manera directa al sector analizado, y la inexistencia de una estructura

de capital objetivo de mercado (deuda y capital propio en relacion al activo) para el mismo.

Originalidad-Valor: La intervencion llevada a cabo brinda un esquema para estimar la tasa de
descuento con que se realiza la valuacién de proyectos a traves del modelo de costo promedio
ponderado de capital aportando valor a quienes toman las decisiones, a través de la obtencién de
informacion que permite una mayor aproximaciéon a la realidad que la que ofrece el modelo

tradicional.

Palabras Clave

DCF, WACC, CAPM, Valuacion de capital, Comercio Electrénico.

Modalidad

Intervencion Profesional
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I. Introduccién

En los Gltimos afios se han multiplicado las empresas y los proyectos relacionados a la
denominada economia digitalizada (Accenture Digital, 2017), por lo que en el &mbito de las finanzas
se han redoblado los esfuerzos por determinar un procedimiento para la valuacion de las mismas -ya
sean proyectos en marcha o en etapa de estudio de viabilidad- sin lograr encontrar un consenso

generalizado acerca de los métodos y parametros a utilizar para llevar a cabo la tarea.

Bajo ésta situacion, se encuentra un problema de compleja resolucion puesto que, como se
menciono en el parrafo anterior, los analistas, emprendedores e inversores no convergen en un
procedimiento en comdn para determinar -bajo el analisis clasico en finanzas- la tasa de rendimiento
requerida para encontrar el valor de la empresa o proyecto, debido a la existencia de diversas

variables y consideraciones subjetivas que deben ser ponderadas para concretar la valuacion.

Sumado a lo anterior, cabe aclarar que todo proyecto a realizarse en el contexto de Argentina
-sea de la tematica de éste trabajo o de una diferente- reviste dificultades sustanciales a tener en
cuenta, acarreadas por el hecho de formar parte de lo que globalmente se conoce como economias

emergentes y las complejidades inherentes a las mismas (Pereiro y Galli, 2000).

Partiendo de lo explicado en los parrafos anteriores, este trabajo se propuso identificar los
parametros para valorar un proyecto de una plataforma de comercio electronico, mediante la
aplicacion del método de flujos de fondos descontados. Para obtener la tasa de descuento
correspondiente, se recurri6 al método del costo promedio ponderado de capital (CPPC), para el cual
previamente se aplic el método de valuacion de activos de capital (CAPM), con el objetivo de
determinar la tasa de costo de capital propio; sin embargo, a dicho modelo teérico tradicional se le
realizd una serie de ajustes para reflejar las variables de tipo subjetivo relacionadas al riesgo no

sistematico caracteristico en economias emergentes.

El método de flujos de fondos descontados (DCF) es un método muy utilizado en las finanzas
corporativas (Pereiro y Galli, 2000) y por lo tanto se toma su aplicacion como un punto de referencia
para la valuacion de proyectos, ya sean éstos en marcha o en la etapa de andlisis de la viabilidad

financiera de un proyecto a llevar a cabo.

El DCF implica, entre otras cosas, decidir la tasa a utilizar para descontar los flujos futuros,
y es alli donde la teoria financiera proporciona diversas metodologias para determinarla, entre las

cuales se dispone del Valor Presente Ajustado (VPA) y del método del Costo Promedio Ponderado
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de Capital (CPPC) también conocido en inglés como Weighted Average Cost of Capital (WACC),

siendo éste Gltimo el mas usado por grandes empresas Yy analistas financieros (Pereiro y Galli, 2000).

Una de las mayores dificultades en la aplicacién del CPPC para poder descontar los flujos
de fondos futuros es, como se describe en el desarrollo del trabajo, la determinacion del Costo del
Capital Propio (Ke) en el &mbito de las finanzas (Bruner et al., 1998).

Siguiendo el mismo criterio adoptado para la eleccion del DCF y del CPPC, es decir, por ser
una practica aceptada globalmente, se utiliz6 el método de Valuacion de Activos de Capital (CAPM)
para intentar definir el Costo del Capital Propio (Ke), para lo cual, y -luego de una revision previa de
propuestas metodoldgicas variadas- se procedio a realizar los ajustes necesarios sobre la base de la
propuesta metodoldgica conocida como Modelo de Primas y Ajustes Apilables (Pereiro y Galli,

2000) para adaptar el modelo a economias emergentes como la de Argentina.

Finalmente, se procedié al uso de la tasa obtenida a partir del CPPC para la aplicacion del

descuento de flujos de fondo del proyecto de valuacion de la plataforma de comercio electrénico.}

Realizados los ajustes sugeridos en base a la propuesta de este trabajo se concluye que la
valuacion inicial de un proyecto o empresa en marcha adquiere especial relevancia dado que es de
suma utilidad para la toma de decisiones empresariales, tanto sea para decidir la ejecucion del
proyecto, la continuidad de la inversion, la ampliacién o la venta de la empresa bajo analisis, segun

sea el caso.
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I1. Objetivos

Objetivo General:

Valuar un proyecto de inversién en una plataforma de comercio electrénico en Argentina,
basandose en el modelo de costo promedio ponderado de capital ajustado al contexto de la economia

argentina.
Obijetivos Especificos:

e Identificar la metodologia a desarrollar para el ajuste de cada una de las principales variables
incluidas en el modelo CAPM, que permitira obtener el costo del capital propio a ponderar
en el modelo CPPC.

e Calcular el valor que adopta, segin la metodologia propuesta, cada una de las variables del

modelo CAPM vy, luego, cada una de las del modelo CPPC.

e Aplicar la tasa de descuento obtenida para la valuacion del proyecto a través de sus flujos de

fondo descontados.
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I11. Marco Conceptual

VALUACION POR DESCUENTO DE FLUJOS

El descuento por flujos de fondo (DFC) es un método de valoracion basado en la capacidad
de la empresa para generar riqueza en el futuro (L6pez Dumrauf, 2001). Esto es, capacidad que tiene
la organizacion para producir flujos de fondo libres. Entendiendo por estos el resultado final de las

corrientes de ingresos y gastos que se esperan obtener a lo largo de vida empresarial.

Como los flujos de fondos en diversos periodos no pueden ser comparados directamente se
los descuenta a través de la utilizacion de una tasa que refleja el costo de capital aportado (LOpez
Dumrauf, 2001).

Es asi que la valoracion de una empresa con este método parte de la siguiente expresion:
Valoracion = (CF1/(1+k)) + (CF2/(1+K)?) + ... + [(CFn+VRn)/(1+K)"]

Donde:

* CF1 es el flujo de fondo para el periodo 1.

* k es la tasa de descuento.

* VR es el valor residual.

* Y n representa la vida empresarial ilimitada.

Para obtener la tasa de descuento, uno de los métodos mas utilizados es el denominado costo

promedio ponderado de capital, que se explica a continuacion.
COSTO PROMEDIO PONDERADO DE CAPITAL

Para comprender en detalle el significado del Costo Promedio Ponderado del Capital (CPPC)
0 Weighted Average Cost of Capital (WACC) en inglés, en primer lugar, se parte de la siguiente
ecuaciéon a modo de ejemplo, y que es equivalente a la ecuacién contable: Activo = Pasivo +

Patrimonio Neto.
A (Activo) = D (Deuda) + E (Equity o Capital Propio)

Donde A es el activo que una empresa posee Yy que esta determinado exclusivamente a través

de efectivo, es decir que A es la liquidez de la empresa.

Por otro lado, para poder obtener esa liquidez, la empresa tiene dos caminos para lograrlo,
mediante toma de deuda (D) o mediante el dinero que los accionistas de la empresa aportan (E). Es

decir, tanto D como E son las posibles fuentes de financiamiento que posee la empresa.
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Siguiendo el ejemplo, se va a suponer que la empresa decide financiarse no sélo con el aporte

de los socios (E), sino también con la toma de deuda (D) y para simplificar éste ultimo se establece
que toma deuda con un Unico prestamista. Es asi que el costo del capital (es decir, el costo de obtener
liquidez para la empresa) es la suma del costo del capital propio mas el costo de tomar deuda.

Pero, a partir de la observacion de la simple ecuacion del ejemplo, tanto el costo de la deuda
como el costo del capital propio, afectan de manera distinta al costo del capital dependiendo de la

magnitud de uno u otro.

Habiendo explicado lo anterior, se puede continuar con la formula del CPPC y analizar con

mas detalle sus componentes y su forma de obtencion:
CPPC = (E/A) * K¢ + (D/A) *K (1-t)
donde:

* (E/A), se trata del peso que tiene el Capital Propio dentro del Activo, es decir, la

participacion del financiamiento a través de los accionistas en el total del proyecto.
* (D/A ) se refiere a la participacion de la deuda dentro del total del Activo.

Tanto el monto de Deuda como de Capital Propio son decisiones de estructura de capital que

a priori se suponen dadas.

* Kj, es el costo de la deuda, es la tasa de interés requerida por el prestamista por haber

procurado liquidez al proyecto.

« El factor (1-t), hace referencia al escudo fiscal, dado que el monto del interés que un
proyecto paga por tomar deuda puede ser deducido de la base imponible para el calculo del impuesto,

donde t = alicuota impositiva.

* K, es la tasa requerida por los accionistas del proyecto, es lo que se conoce como el costo

del capital propio.

Como se vera en el desarrollo del trabajo, K es el componente que presenta mayor dificultad
para determinarse, debido a que es una variable que debe obtenerse mediante la aplicacién de otro

modelo conocido como Capital Asset Pricing Model (CAPM).

Ahora bien, la utilidad de conocer el CPPC en las empresas radica en que es la tasa resultante
que se utiliza para conocer el costo del capital invertido en el proyecto considerando ambas fuentes
de financiacion (capital propio y deuda) y con la cual se descuentan los flujos de caja del mismo para

poder valuar en términos absolutos el valor de una empresa o proyecto (Allen et al., 2009).
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MODELO DE VALUACION DE ACTIVOS DE CAPITAL

El modelo de valuacidn de activos de capital (CAPM) busca, fundamentalmente, determinar

la tasa de retorno requerida para un cierto activo.

Fue desarrollado a lo largo de la década de 1960 a partir del trabajo independiente y
simultaneo de John Lintner, William Sharpe, Jack Treynor y Jan Mossin (Allen et al., 2009), quienes,
a su vez, estuvieron influenciados por la Teoria del Portafolio desarrollada por Harry Markowitz

publicada en 1952 y reformulada en 1959 (L6pez Dumrauf, 2010).

A través del modelo CAPM es posible medir el riesgo relevante de las acciones de una
empresa, asi como determinar la relacion entre dicho riesgo y el rendimiento esperado de las acciones
(Laubscher, 2002), por lo que se constituyé en una herramienta ampliamente conocida y utilizada

por los inversores para valuar el rendimiento esperado de activos de capital (Martinez et al., 2013).

Supuestos del modelo CAPM

La construccion del modelo CAPM esta basada en una serie de supuestos (Laubscher, 2002)

acerca del comportamiento de los mercados y de los inversores.

En primer lugar, postula que los mercados de capitales son eficientes, lo que implica que
todos los inversores tienen acceso total a la misma informacidn relevante sin ningln costo y, por

ende, tendran expectativas equiparables en cuanto a la rentabilidad y riesgo de cada tipo de activo.

A su vez, el modelo establece que los rendimientos de los activos que componen la cartera
de mercado presentan una distribucion normal, y que todos los activos son perfectamente divisibles

y comercializables en un mercado que se caracteriza por ser atomizado.

Ademas, supone que todos los inversores son adversos al riesgo, por lo que a mayores niveles

de riesgo exigiran rentabilidades también mayores.

Otro postulado en el que se basa consiste en que las expectativas acerca de la distribucién de

los rendimientos futuros y de la volatilidad de todos los activos, son iguales para todos los inversores.

Por su parte, en la ecuacion del modelo no se contempla el impacto de impuestos a la renta,

costos de transaccion, restricciones para prestar o tomar prestado a la tasa libre de riesgo ni inflacién.

También consiste en un modelo estatico en el cual se supone que el horizonte temporal es el

mismo para todas las inversiones y basicamente considera un solo periodo de analisis.

Finalmente, otro principio subyacente del CAPM es que existe una relacion lineal entre el
riesgo sistematico (no diversificable) -que es medido por el coeficiente beta- y los rendimientos
esperados, por lo que no contempla en la ecuacion al riesgo no sistematico (diversificable) que es

intrinseco al activo en cuestion.
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Célculo del rendimiento de los activos segun el modelo CAPM

De acuerdo al modelo CAPM el rendimiento esperado de los activos es igual a la tasa de
interés libre de riesgo (rr) mas una prima de riesgo (Allen et al., 2009). Dicha prima de riesgo equivale
al coeficiente beta del activo multiplicado por el riesgo de mercado, el cual esta dado por la
rentabilidad del mercado menos la tasa libre de riesgo (Vélez Pareja, 2002).

Estas relaciones pueden representarse en la siguiente ecuacion:
R=rf+p* (rm- 1)
Donde:
R = Rendimiento esperado del activo (Al que denominaremos en adelante Costo del Capital Propio)
r.= Tasa de rendimiento de un activo libre de riesgo del mercado

B = Coeficiente beta del activo, que indica la sensibilidad de la inversion al riesgo sistematico (riesgo

del mercado)
rm= Tasa de rentabilidad promedio del mercado accionario en que cotiza el activo
I'm- I't=prima de riesgo de mercado

B * (rm - rf) = Prima de riesgo sistematico
Tasa libre de riesgo del mercado

Otro factor clave del modelo CAPM es la tasa libre de riesgo, que representa la renta minima
que brinda una inversion segura, por ejemplo, un bono emitido por un pais de economia solida, como
los Estados Unidos. También se puede entender como aquel activo en el cual no existe riesgo de
impago y desvios alrededor del rendimiento esperado si se mantiene el activo hasta el vencimiento.
(L6pez Dumrauf, 2010).

El coeficiente beta

Tal y como se indicé anteriormente, el modelo CAPM utiliza el coeficiente beta como

medida de riesgo y, por ende, constituye la base para establecer los rendimientos esperados.

El coeficiente beta se utiliza para medir el riesgo no diversificable, y representa la
sensibilidad de los cambios en el rendimiento de una accion con respecto a los cambios en el
rendimiento del mercado. En este sentido, si el coeficiente beta es un indice mayor a 1 significa que
el riesgo sistematico del activo es mayor al del promedio de todo el mercado, mientras que un

coeficiente beta menor a 1 indica un riesgo sistematico inferior al del promedio del mercado, v, si el
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coeficiente beta es igual a 1, el riesgo sistematico del activo tiende a seguir la variacion del mercado
(De Sousa Santana, 2013).

En otras palabras, el coeficiente beta mide el grado de variabilidad de la rentabilidad de una
accion respecto a la rentabilidad promedio del mercado en que se negocia.

Las betas de los activos estan determinadas, por un lado, por movimientos ciclicos: por lo
general las empresas ciclicas, es decir, aquellas cuyos ingresos y utilidades dependen mucho del
estado del ciclo econémico, tienen betas mas elevadas y, por lo tanto, se exigird una tasa de
rendimiento superior a la de las inversiones cuyo desempefio esté fuertemente vinculado con el

desempefio econémico.
Tasa de rentabilidad promedio del mercado accionario

Es otro componente necesario para el calculo de la prima de riesgo de mercado. Se trata del
rendimiento medio del mercado accionario donde cotiza el activo y esta representado por un indice
de mercado calculado en base a las ponderaciones por capitalizacion de las acciones mas

representativas del mercado.
Prima de riesgo de mercado

La prima de riesgo de mercado se calcula como la diferencia entre el rendimiento promedio
del mercado accionario v la tasa libre de riesgo definida anteriormente (VVélez Pareja, 2002). Consiste
en el rendimiento exigido por los inversores por invertir en el activo, es decir, que es lo que esperan
ganar por tomar un riesgo mayor al que tendrian en una inversién libre de riesgo como, por ejemplo,

los bonos del tesoro americano (Reed, 2018).

Validez del modelo

Como se menciond previamente, el CAPM es una herramienta ampliamente conocida y
utilizada en el entorno financiero: en EE.UU., es elegido por mas del 80% de las empresas y asesores
financieros del pais, y en Argentina es el método elegido por mas del 60% de los encuestados en

investigaciones realizadas (Pereiro y Galli, 2000).

Pese a su uso ampliamente generalizado en el sector financiero, se trata de un modelo que
presenta numerosos problemas y limitaciones, como lo han analizado diversos autores.
Particularmente, siguiendo a Pereiro y Galli (2000), se puede mencionar que el CAPM posee

problemas conceptuales, empiricos, analiticos y metodolégicos.

Entre los principales inconvenientes o desventajas del modelo resulta importante mencionar
que el CAPM no puede detectar las singularidades de una empresa en particular ya que no esta

disefiado para capturar el riesgo no sistematico de una accién unica y debe ser modificado si se quiere
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que tenga en cuenta ese fendmeno (Pereiro y Galli, 2000). A su vez, a diferencia de lo que supone el
modelo las carteras de los individuos no suelen ser una combinacion del activo libre de riesgo y la
cartera de mercado (entendida como todos los activos riesgosos disponibles para invertir en el pais),
e incluso no hay una definicién unanime sobre la composicién de la cartera de mercado, y finalmente
hay resultados concluyentes que indican que el CAPM no arroja resultados satisfactorios para activos
de pequefias empresas, o de elevado crecimiento (Martinez et al., 2013).

El modelo, entonces, no es simple ni sencillo de aplicar, pero mientras se elaboren nuevos
indicadores radicalmente diferentes seguira siendo el mas utilizado porque brinda una mecanica muy
valiosa para estimar la percepcion de riesgo que otros actores informados tienen respecto de un
negocio determinado y alguna de sus desventajas pueden paliarse con modificaciones apropiadas. El
desafio consiste en encontrar aquellas modificaciones que permitan aplicar el modelo a economias

emergentes para que arroje conclusiones validas y concluyentes.
RIESGO SISTEMATICO

El riesgo sistematico o riesgo de mercado es aquel que afecta a un gran grupo de activos del
mercado y no puede ser reducido mediante la diversificacion del portafolio de inversiones por parte

del inversor (Lopez Dumrauf, 2010).

Este riesgo esta reflejado por la prima de riesgo sistematico p (Rm- Ry), €s decir, la prima de
mercado que es igual al retorno de la cartera de mercado esperado por los inversores que excede al
de los titulos sin riesgo (Bruner et al., 1998), multiplicado por la sensibilidad del activo a los cambios

en el rendimiento del mercado, .

La prima de riesgo sistematico marca, por lo tanto, la volatilidad del mercado de cada sector
econdmico gue surgen de la existencia de factores macroecondmicos que afectan (hacia arriba o hacia
abajo) a todas las empresas de la economia. Sin embargo, esta influencia no afecta a todas las
acciones por igual. Frente a una baja (o alza) del rendimiento promedio del mercado accionario,
algunos sectores 0 empresa reducen (0 aumentan) sus retornos mas que el promedio (son mas
sensibles que el mercado) y otros menos que el promedio (menos sensibles que la media del mercado
a los cambios de expectativas). Es decir, la situacién econémica general del pais hara empeorar 0
mejorar, en mayor o menor medida el negocio independientemente de la calidad de su sistema de

gestion (Pereiro y Galli, 2000).
RIESGO NO SISTEMATICO

El riesgo no sistematico se trata de aquel que afecta a un solo activo o a una porcion menor
de ellos, y no a la totalidad del mercado, por lo que también suele denominarse riesgo Unico o

especifico (Lopez Dumrauf, 2010).
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Algunos factores que influyen en la ponderacion del riesgo no sistematico de una empresa
en particular son, por ejemplo, el nivel en el que impactan las huelgas, las caracteristicas propias de
los productos y servicios ofrecidos, asi como de la gestion empresaria, es decir, aquellos que surgen
de la incertidumbre propia de una organizacién por el desarrollo de su actividad.

A su vez, se considera que este tipo de riesgo podria ser reducido a través de la diversificacion
de la cartera de activos, por lo que también se lo denomina riesgo diversificable (L6pez Dumrauf,
2010).

Como se menciono previamente, el modelo CAPM no contempla entre sus variables al riesgo
no sistematico, por considerar que el mercado retribuye Unicamente al riesgo sistematico (basandose
en el supuesto planteado en el parrafo anterior sobre la posibilidad de disminuir el riesgo no
sistematico a través de la diversificacion); sin embargo, la evidencia empirica muestra un
comportamiento que contradice dicho supuesto, encontrandose en la practica que el riesgo no
sistematico si explica un porcentaje de la varianza del retorno total de un nimero de empresas
argentinas (Pereiro y Galli, 2000), por lo que su efecto tiene importancia en el valor de los activos y,

por ende, si debe ser considerado en el planteamiento del modelo CAPM .

El riesgo no sistematico estd compuesto por tres componentes principales: el efecto del
tamafio de la empresa, el efecto de la minoritariedad en la tenencia accionaria, y el efecto de la
iliquidez. De cada uno de esos elementos pueden estimarse valores concretos, para ser ponderados

en la aplicacion del modelo CAPM.

En primer lugar, el riesgo por tamafio deviene de la mayor vulnerabilidad que las empresas
pequefas detentan ante las fluctuaciones del entorno y de sus propias operatorias, en relacion a las

empresas mas grandes.

Por otro lado, cuando se presenta una situacion donde existe una porcidén accionaria
controlante, el riesgo que se conlleva es comparativamente menor a una situacién de porcion
minoritaria. Esto se explica por los privilegios de control y reestructuracion que se gozan en el primer

Caso.

Finalmente, en los negocios de capital cerrado se agrega un componente de riesgo por
iliquidez, que se explica por la menor facilidad que tienen los inversores de desprenderse rapida y
favorablemente de las acciones, en comparacion con la rapida capacidad de vender acciones de las

empresas que cotizan en bolsa.

Existe un método para estimar los tres componentes del riesgo no sistematico para una
economia emergente, que consiste en: calcular los efectos tamafio, tenencia e iliquidez en términos

de incrementos o descuentos entre ratios precio-ganancia; luego combinar dichos ajustes en una sola
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cifra; y aplicar el descuento combinado obtenido al valor presente de los activos de la empresa o del
proyecto que se pretende valuar (Pereiro y Galli, 2000).

EL SECTOR DE COMERCIO ELECTRONICO

Se entiende al comercio electrénico como a la compra y venta, o intercambio de productos,
servicios e informacion, mediante computadoras conectadas a través de internet (Hamill y Gregory,
1997). Esto permite promover productos y servicios a través de un canal digital, posibilitando acceder
a un segmento de mercado mucho mayor, a un costo relativamente bajo (Ajmal y Yasin, 2012).
Ademas, se utiliza como herramienta para publicitar, incrementando asi la visibilidad de la marca, el

volumen de ventas y el soporte al cliente (Hamill y Gregory, 1997).

El comercio electrdnico logra que la informacion fluya de manera mas eficiente, donde los
proveedores, vendedores y consumidores disponen de internet como una plataforma comin donde
pueden encontrar informacidn y se pueden conectar e interactuar con otros individuos de manera

rapida y sencilla (Sharma, 2002).

A su vez, existen beneficios en el uso del comercio electrénico tanto para compradores como
vendedores. Para los vendedores se traducen en una reduccion de costos y en un incremento la
eficiencia del proceso de comunicacion con sus consumidores, ademas le permite ofrecer
determinadas ofertas al mercado de manera instantanea. En el caso de los compradores, estos
disponen de bases de datos actualizados y buscadores online que permiten acceder a la informacidn
de manera mas rapida y accesible, haciendo que el proceso de compra sea mas agil y expeditivo
(Kotler y Armstrong, 2007).

Los avances de las tecnologias que permiten el desarrollo del comercio electronico, han
llevado a las compafiias a disponer de nuevas posibilidades para acceder a huevos mercados y buscar
nuevos clientes a los cuales, anteriormente, era imposible acceder. Eso les permite obtener un mayor

valor con bajos recursos financieros e inversiones en marketing (Hamill y Gregory, 1997).

El comercio electronico también reduce la necesidad de realizar esfuerzos extras con el fin
de focalizar las ventas en determinados puntos geogréaficos, ya que el comercio virtual es accesible
en la mayor parte del mundo, en cualquier momento (Ajmal y Yasin, 2012). También es sencillo y
ventajoso para las pequefias y grandes compaiiias, debido a que les permite comunicar los mensajes
de marketing tanto en los mercados domésticos como en los internacionales (Hamill y Gregory,
1997). En fin, las compafiias han demostrado un gran interés en la utilizacion del comercio
electrénico como una manera de interactuar con los consumidores a fin de construir mejores y fuertes

relaciones (Ajmal y Yasin, 2012).
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IV. Disefio de la metodologia

El presente trabajo final de licenciatura se constituyé como una intervencion profesional,
emprendida para apoyar la toma de decisiones dentro de un proyecto de una plataforma de comercio
electrdnico, cuya viabilidad debe ser estimada a partir de la obtencion de la informacion suficiente y

necesaria para ello.

En este sentido, la unidad de analisis la constituye el proyecto en si, limitado al estudio y
aplicacién del modelo de costo promedio ponderado de capital y las variables que lo componen, para

la correspondiente valuacion.

De esta manera, se pretendio identificar y describir los ajustes propuestos por otros autores
y aplicarlos al contexto particular del presente trabajo, describiendo y explicando la interrelacion
entre cada una de las variables y las conclusiones que se desprenden de la aplicacién del modelo

ajustado.

Para la realizacion del trabajo, se recurrié como principal modalidad a la revision y andlisis
documental, a partir de la cual se procedi6 a recopilar la informacion proveniente de libros, articulos
de investigacion, trabajos académicos y otras fuentes referentes al modelo de costo promedio de
capital (CPPC), al modelo de valuacion de activos de capital (CAPM) y a sus respectivas variables
y métodos de ajuste propuesto para cada una de ellas, para aplicarlos como métodos de valuacion a
plataformas de comercio electronico en etapa de evaluacién de viabilidad o en marcha, a su vez se

recopilé informacidn primaria del proyecto para estimar los correspondientes flujos de fondos.

Como se menciono anteriormente, es de suma importancia para la valuacién de una empresa
0 un proyecto de inversion, realizar el calculo de la tasa CAPM y CPPC de tal manera que refleje la
maxima aproximacion a la realidad. Por ello se ha realizado el estudio bibliografico para extraer los
ajustes que se necesitan realizar a los modelos tradicionales para aplicarlos a una economia

emergente como la de Argentina.

Como se describio en el desarrollo del marco teérico, el modelo CAPM presenta ciertas
desventajas que han sido abordadas por diferentes autores, sin embargo, el modelo sigue siendo

popular entre aquellos que deciden inversiones (Bruner et al., 1998).

A su vez, tampoco existe un consenso de cual y como es el mejor camino para llegar a los
ajustes especificos que necesita el modelo para las economias emergentes, por lo que en el presente
trabajo se ha hecho una eleccion, luego de un estudio bibliogréficos, de aquellos mayormente

utilizados y con los cuales se estima obtener una mayor aproximacion a la realidad.

A continuacidn, se detallan cada una de las variables y los ajustes necesarios a llevar a cabo,

pero previamente, cabe recordar que se parte de la propuesta metodologica de uso de los Flujos de
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Fondos Descontados (DCF) como método de valuacion, partiendo de la base de su uso ampliamente
aceptado entre los practicantes de las finanzas, ya que en Argentina casi el 90% de las corporaciones
y el 73% de los analistas financieros lo utiliza (Pereiro y Galli, 2000), a su vez, también permite
obtener una apreciacion muy precisa del valor econdmico generado por una inversion, el cual utiliza
como tasa de descuento el Costo Promedio Ponderado de Capital como tasa de costo de oportunidad
del capital.

Estructura de Capital (D/A), (E/A)

Para la estimacion de las proporciones D/A'y E/A, la mayoria de los especialistas en finanzas
parten de la determinacion del valor D/A (proporcion de la deuda dentro del activo), con lo cual,

inmediatamente se obtiene E/A (proporcién del capital propio dentro del activo de la empresa).

Si el proyecto que desea valuarse esta en marcha, podria suponerse que los datos contables
contenidos en los libros o registros contables acerca de las proporciones de deuda y acciones emitidas
pueden dar la informacion necesaria, sin embargo, se trata de informacién histérica, es decir,

capitales que han sido integrados en el pasado y por lo tanto se sugiere mirar los valores de mercado.

Aqui el problema surge cuando las empresas no cotizan en bolsa y no se cuenta con tal
informacion, entonces, se puede recurrir a la basqueda de una empresa similar que cotice en los
mercados de valores para tener una estimacion de las proporciones de deuda y acciones mediante el

uso de la metodologia del Beta Comparable (L6pez Dumrauf, 2010).

Una vez seleccionada la empresa se puede obtener lo que se conoce como valor D/E objetivo
o target (Pereiro y Galli, 2000). Dicho valor puede ser utilizado tanto para empresas en marcha como

para proyectos en etapa de analisis de viabilidad.

Para el presente trabajo, considerando que se busca el Costo Promedio Ponderado de Capital
para proyectos de Comercio Electronico en Argentina, se ha seleccionado a la empresa “Mercado
Libre”, que cotiza en el mercado americano NASDAQ y cuya informacion ha sido obtenida de la

pagina de informacidn financiera Investing.com.
La informacion trimestral recabada al 30/09/2019*, muestra lo siguiente:

D/A =0,5186
E/A=1-0,5186
E/A =0,4814

1
Ver anexo |
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De ésta manera, mediante la aplicacion del método del coeficiente beta comparable -que se
detalla mas adelante- se ha seleccionado la empresa comparable cotizante en bolsa, y en consecuencia
la proporciones objetivo de deuda y capital propio.

Vale aclarar que la estructura de capital tomada como referencia no necesariamente se
mantiene en el tiempo, pero sirve como aproximacion a la futura, y es Gtil para el analisis presente
(L6pez Dumrauf, 2010).

Alicuota Impositiva (t)

A partir de la reforma tributaria (Ley 27430 B.O. 29/12/2017), se efectué un cambio en la
alicuota proporcional de las ganancias empresarias con el objetivo de incentivar la inversion con la

reinversion de las utilidades al reducirse la alicuota corporativa aplicable.

Con el cambio de la reforma tributaria, la tasa del 35% vigente para los ejercicios iniciados
con anterioridad al 01/01/2018 se reduce al 25 % a partir del periodo fiscal 2020.

t=0,25
Costo de la deuda (Ki)

En relacién a este pardmetro, pueden tomarse en consideracion distintas fuentes de
endeudamiento dependiendo del estado de vida de la empresa a analizar, por ejemplo, si se trata de
una empresa en marcha, ésta, podria tener la posibilidad de captar fondos mediante la emisién de un
bono u obligacion, en cambio, si la empresa no cuenta con esa posibilidad o se trata de un proyecto

en desarrollo, la deuda podria originarse por un préstamo otorgado por una institucién financiera.

Dado el alcance de éste trabajo, se determinara el pardmetro K; bajo el supuesto que la deuda

es contraida con un Banco Comercial de la plaza local.

Una vez determinada la tasa del préstamo, el costo de la deuda siempre debe calcularse
después de impuestos dado que el interés que la deuda genera es un gasto que puede ser deducido de
la base imponible para el calculo del impuesto a las ganancias e implica una disminucién del
impuesto a pagar, lo que hace que el costo de la deuda después de impuestos sea menor al costo de

la deuda antes de impuestos obteniendo asi un ahorro fiscal para la empresa (Lépez Dumrauf, 2010).

Otra consideracion importante radica en que, para el calculo del costo de la deuda, debe
tomarse la tasa de interés sobre las deudas nuevas y no el interés de las deudas histéricas contraidas

por lo que debe considerarse el costo marginal de la deuda (Lépez Dumrauf, 2010).

Siguiendo con los supuestos de éste trabajo, la deuda bancaria debe incluirse por su valor
nominal, porque se trata del valor exigible por la entidad, ademas, la tasa debe ser de largo plazo para

emparejarla a la duracion del proyecto del ejemplo.
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Se han evaluado opciones de tasas de endeudamiento de distintas entidades bancarias.
considerando que el promedio de mercado es de 68% (Barberia, 2020):

Banco HSBC: Tasa Nominal Anual 69%, plazo 49-60 meses.
Banco ICBC: Tasa nominal anual 73% hasta 96 meses.
Banco Nacion: Tasa nominal anual 72% hasta 72 meses.
Banco Galicia: Tasa nominal anual 88% hasta 72 meses.

Optando por la tasa K; = 69% del Banco HSBC dado que la tasa se equipara a la duracién

del proyecto del ejemplo empirico a usar (5 afios).
Luego, se procede al calculo del costo de la deuda:

Ki(1—1t) =0.69 * (1- 0,25) = 0,5175
Ki= 0,69

Costo del Capital Propio (Ke)

No existe un valor de mercado consensuado para este parametro, por lo que su calculo resulta
el mas complejo, sin embargo, en el ambito de las finanzas se utiliza el modelo de valuacién de

activos de capital (CAPM) para encontrar el valor del Ke, a pesar de los problemas que éste presenta:
CAPM (Ke) = Rt + B (Rm—R¢)
Tasa libre de riesgo (Ry)

La tasa libre de riesgo es la renta minima que brinda una inversion segura. Los rendimientos
de los bonos del tesoro de Estados Unidos son considerados libres de riesgo, sin embargo, existen

diversas alternativas para elegir la tasa libre de riesgo, como las siguientes (Pereiro y Galli, 2000):
. Usar latasa de corto plazo de los bonos de tesoreria americana al momento de la valuacién.

Il.  Usar la tasa de corto plazo de los bonos de tesoreria americana al momento de la valuacion
para el primer afio, y construir para los afios siguientes del horizonte de analisis, tasas a

futuro.

Ill.  Usar latasa de bonos de la tesoreria americana de largo plazo (T — Bonds) al momento de la
valuacion, utilizando el instrumento cuyo periodo de maduracién se aproxima mas a la vida

atil de la inversion bajo analisis.

Se opta por adoptar la Gltima alternativa y utilizar el bono del tesoro americano a 10 afos,

asumiendo que la curva de rendimiento es plana.
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Los rendimientos reflejados en los bonos del Tesoro de Estados Unidos contienen la
expectativa de inflacion de aquel pais, pero la tasa de inflacion suele ser mayor en economias
emergentes. Por tal motivo, al momento de realizar la proyeccion del flujo de fondos del ejemplo
empirico de éste trabajo en moneda doméstica, se requiere un ajuste por la diferencia de inflacion

entre el pais emergente y la inflacion en Estados Unidos.

Para evitar este ajuste, la proyeccion de los flujos de fondos puede realizarse en délares dado
que, si se proyecta en pesos argentinos y se realiza el ajuste, el resultado es idéntico (L6pez Dumrauf,
2010).

Segun datos relevados, el rendimiento al vencimiento de un bono a 10 afios del Tesoro

americano es de 1,61 (Bloomberg, 2020).

R¢=1,61

Para el caso de Argentina y cualquier otra economia emergente, los inversores entienden que
constituyen economias mas riesgosas que la de Estados Unidos, por lo tanto, en la practica los
analistas y las corporaciones adicionan a la tasa libre de riesgo obtenida previamente (Rs), una prima
para compensar ese riesgo adicional que deben soportar en caso de invertir en el pais emergente y
asi obtener la tasa libre de riesgo representativa del lugar donde se realiza la inversidn suponiendo

que cualquier proyecto realizado en el pais conlleva el mismo riesgo que éste.

Esa prima adicional se conoce como prima por riesgo pais y se obtiene de la diferencia entre
el rendimiento de un bono argentino y un bono norteamericano (el riesgo pais se mide en puntos
basicos: 100 puntos basicos es igual a 1 punto porcentual). Aqui, también se presentan divergencias
en los instrumentos a comparar, y dado que este trabajo no pretende ahondar en cuestiones técnicas,

se recurre a datos provistos por organismos dedicados al calculo periddico de este indicador.

A partir de la serie de riesgo pais historico (Ambito Financiero, 2019), puede obtenerse una
media aritmética del riesgo pais. También, se puede observar como el riesgo pais mantiene valores
relativamente estables desde enero de 2016 a mediados de junio de 2018 cuando se produce la
primera corrida cambiaria del gobierno electo en 2015, a partir de alli, el indice de riesgo pais

comienza una escalada hasta llegar hoy a los 2091 puntos.

Cuando el riesgo pais es superior a los 1000 puntos, implica que se cierran los mercados de
capitales, por lo que se dificulta el acceso a crédito voluntario y los inversores “precian” los bonos,
descontando un default en el corto o mediano plazo, y especulan con una quita futura, que tienen en
cuenta a la hora de fijar el precio. Esto genera TIR sumamente altas, porque son calculadas teniendo
en cuenta el precio corriente del bono y los flujos de fondos del bono como si no entrara en default;

sin embargo, estos calculos no tienen ningn sentido. En estos casos, la curva de rendimientos toma
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una forma invertida, es decir, los bonos con vencimiento en el corto y mediano plazo exhiben grandes
TIR, mientras que los que tienen vencimiento a largo plazo exhiben rendimientos menores. El
mercado parece especular con que se dejaran de pagar los bonos que vencen en el corto plazo, pero
no los de largo, por lo que en el futuro la situacion puede mejorar (L6pez Dumrauf, 2010).

Por lo tanto, se han tomado los datos del indice de riesgo pais desde enero de 2016 al 12 de
junio de 2018, y se ha calculado una media aritmética®, por considerar que se trata de una situacion
“normal” de la economia y que representa el riesgo que el CAPM en su modelo tradicional no puede

captar pero sin dejar de reflejar el hecho de tratarse de una economia emergente.

Rp=4,42

Habiendo obtenido la tasa libre de riesgo (Ry) y la prima por riesgo pais (Rp), se puede establecer la
tasa libre de riesgo para Argentina (Rta) de la adicidn, tal cual nos indica el modelo de primas y

ajustes apilables (MPAA), de ambas tasas.

Ria = Rf + Rp
Ria=1,61+442
R¢a = 6,03

Coeficiente Beta ()

La mayoria de las empresas no realizan calculos de betas, sino que utilizan datos provistos
por servicios financieros. Sin embargo, existen algunos problemas, ain en los mercados de capitales
mas desarrollados. En primer lugar, las betas varian a lo largo del tiempo, ya que las acciones pueden
cambiar su riesgo de mercado y son actualizados con diferente periodicidad por las empresas que

brindan esos servicios.

Ademas, los servicios financieros que proveen los coeficientes beta toman diferentes
intervalos de medicion, sin haber consenso sobre cual es el mas indicado (diario, semanal, mensual,

etc.).

También resulta muy dificil calcular un coeficiente beta sectorial representativo, ya que

existe una fuerte dispersion intersectorial.

Entonces, si incluso en los paises con mercados de capitales desarrollados, es una tarea
dificil, en los paises emergentes, donde las cotizaciones suelen ser méas volatiles, los problemas son
muchos mayores. Entre estos inconvenientes se pueden enumerar la escasa capitalizacion de las

bolsas; que los indices de mercado muchas veces no son representativos; que los problemas de

2
Ver anexo Il
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liquidez generan cotizacion infrecuente de algunas compafiias; la ausencia de datos estadisticos y la
alta volatilidad (Lépez Dumrauf, 2010).

Por esta razon, se deben realizar ciertos ajustes a la variable y algunas de esas alternativas

son:

- La técnica de beta comparable: Consiste en buscar una compafila o conjunto de
compafiias que contengan similitudes significativas con la compafiia objeto de analisis. Una vez

identificada, sus datos de mercado se utilizan como base para el calculo del costo de capital.

Si no es posible encontrar una comparfiia comparable en el pais, la practica que se sigue es
buscar un beta de la industria de mercado estadounidense. Los practicantes suelen utilizar un servicio
on line de alguna firma especializada, que brindan informacion sobre betas y otros ratios. Estos
servicios también brindan un beta por industria, realizando un promedio ponderado por capitalizacion
de mercado y luego este es "desapalancado” para que cada compafiia pueda realizar el ajuste por su
estructura de capital. La idea béasica de la técnica del beta comparable para determinar el costo de
capital de un proyecto, division o compafiia se basa en que el costo de capital del comparable es igual

al costo inobservable del activo analizado.

- El enfoque de los betas contables: Se obtiene a través de la comparacion de una medida
de rendimiento contable de la compafiia y la misma medida de rendimiento contable del mercado. Si
existe correlacion significativa entre el beta y el beta de mercado, entonces la primera representa el

hipotético beta que tendria la compafiia si cotizara publicamente.

Para el desarrollo de este trabajo se escogio seguir el método del beta comparable, debido a
la dificultad de comprobar el grado de correlacidn entre el beta contable y el observado en el mercado,

para la aplicacion del método de beta contable.
Procedimiento del Beta comparable:

a. Para comenzar el procedimiento, se debe buscar una compafiia 0 un conjunto de compafias
gue contengan similitudes significativas con la compafiia objeto de analisis. Para ello se procede a

analizar el grado de correlacion entre los siguientes aspectos:
e Opera en la misma industria o linea de negocios que la analizada.

e Seencuentra en una linea de producto bien definida (analizando qué vende, quiénes son sus

clientes, caracteristicas del mercado, competencia).
e El parecido entre la mezcla de productos de la analizada y la comparable.
e La estructura de costos fijos y variables (qué insumos utiliza, si son importados, etc.) y de

sus resultados (méargenes operativos antes del financiamiento).
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e Cuando se identifica mas de una compafiia como un potencial comparable, suele tomarse la

mediana o el promedio del Beta de las compafiias identificadas.

Una vez que la entidad comparable es identificada, sus datos de mercado se utilizan como
base para el célculo del costo de capital.

La informacion referida al beta de la empresa con la cual se realiza la comparacién (Mercado
Libre) se obtuvo de una fuente ampliamente utilizada por analistas financieros y demas corporaciones

(Value Line, 2020), obteniéndose el siguiente coeficiente:
p=130
b. Desapalancamiento del Beta:

A continuacion, debe convertirse el Beta apalancado de la comparable en un Beta

desapalancado, a partir de la siguiente formula (Hamada, 1969):
By, =B/ [1+ (1-t) (D/E)]
Donde:
B, = Coeficiente Beta de la comparable sin deuda.
B. = Coeficiente Beta de la comparable (que incorpora el efecto del endeudamiento).
D/E = Representa la relacion de endeudamiento de la comparable a valores de mercado.
t = tasa marginal de impuesto a las ganancias de la comparable.
Bu=1,30/[1+ 0,5186 (1- 0,35)]=0,9722
c. Finalmente, se procede al reapalancamiento del Beta desapalancado:

Be =By [1 + (1-t) (D/E)]
B. = 0,9722 [1+ 0,75 (0,50/0,50)]
Be =1,70135

Prima de riesgo de mercado (Rm— Rr)

La determinacion de la prima de riesgo de mercado en paises emergentes es una tarea
complicada debido a alta la volatilidad de las economias de éstos paises, lo que ha llevado a los

especialistas en finanzas a utilizar distintos caminos para su obtencion.

Una de las opciones es estimar una beta extrabursétil del pais donde se realiza el proyecto,
es decir, medir la sensibilidad de los rendimientos accionarios de la economia emergente especifica
en relacion a los cambios en los rendimientos accionarios norteamericanos, y tomando la tasa libre

de riesgo para Estados Unidos y la tasa de rendimiento medio accionario también de ese pais.
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Ademas, se considera en éste método un ajuste que elimine la posibilidad de sobreestimar el riesgo
pais.

Prima de riesgo del mercado local = B paisioca * (Rm eeuu— Reeeuu) * Ajuste.

El uso de una beta extrabursatil puede no ser necesario toda vez que puede calcularse
directamente el retorno del mercado local (Pereiro y Galli, 2000).

Para obtener el retorno del mercado local, debe calcularse el rendimiento medio del mercado
accionario (Rwm) sobre la base del indice Burcap, puesto que éste indice es el que mejor representa la
evolucion del mercado accionario argentino, ya que se obtiene en base a la ponderacién de cada
empresa de acuerdo a su capitalizacion bursatil y no por volumen negociado, como lo es el indice

Merval.

Luego, debe elegirse el largo de la serie a considerar para el calculo, asi como la metodologia
matematica a usarse, es decir, mediante una media aritmética 0 media geométrica, cuestiones éstas

que también generan contrapuntos entre los practicantes de las finanzas.

Dada esta situacion, en la practica esta la posibilidad de recurrir a informacion provista por
servicios financieros para conseguir una estimacion de la prima de riesgo de mercado. Al respecto se
ha obtenido la prima para el desarrollo de éste trabajo desde el listado de primas publicado
periddicamente por el profesor Aswath Damodaran de la Stern New York University (Damodaran,

2020), quien es globalmente considerado por analistas y consultores financieros.

Segln esta manera de célculo, para la obtencion de la prima de riesgo de mercado en
economias emergentes, se comienza con una prima de un mercado desarrollado a la cual se le
adiciona la prima de riesgo del pais para el cual se esta calculando el parametro. Para estimar la prima
de riesgo de un mercado desarrollado (el autor toma el mercado de Estados Unidos), primeramente,
se calcula la prima de riesgo de capital implicita segun el indice Standard & Poor's 500, cuyo valor
para el caso es del 5,20%. A continuacion, se calcula la prima de riesgo para el pais emergente
basandose en el diferencial de CDS para el pais, que para Argentina es de 9,28%. Finalmente, se
convierte dicho diferencial en una prima de riesgo pais, pardmetro que para Argentina asume el valor

de 8,88 % al cual se le suma la prima de riesgo del mercado desarrollado (Damodaran, 2020):

Prima de riesgo de mercado para Argentina = 5,20% + 8,88%

Prima de riesgo de mercado para Argentina = 14,08%
Riesgo No Sistematico (Ra)

En una empresa de capital cerrado de cualquier nacionalidad, la cuestion del riesgo no
sistematico debe ser considerada, a fin de evitar sobrevaluaciones que conduzcan a tomas de

decisiones erroneas en el proceso de inversion.
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Pero, para estimar este parametro -que es totalmente subjetivo- actualmente no existen datos

o0 un procedimiento coincidente en la teoria para su calculo exacto.

Por ello se decide tomar como referencia el método expuesto por Pereiro y Galli (2000)
donde se puede reflejar una maxima aproximacion a la realidad del calculo del riesgo no sistematico-

tamafio, tenencia e iliquidez-.
La aplicacion de dicho método se explica a continuacion:

En Argentina, los ajustes por riesgo no sistematico se ensamblaron una base de datos de
transacciones de compra y venta de empresas en el pais, con un total de 139 operaciones, referidas a

empresas tanto cotizantes como no cotizantes en la bolsa.

Efecto tamafio: En términos de prima de riesgo, se trata de determinar el impacto del tamafio
sobre el valor econémico, observando qué expectativas tienen los bancos respecto del riesgo de las
grandes versus las pequefias empresas. Esa diferencia se puede medir computando el diferencial entre
las tasas de interés activas, es decir, aquellas que se cobran por otorgar un préstamo a ambos tipos
de negocios. Para Argentina, ese diferencial se mantiene en un promedio del 3%. Pero para seguir
el mismo tratamiento que los otros dos componentes que se desarrollaran a continuaciéon, se expone

una tasa de ajuste y no una de descuento, determinando para Argentina un descuento del 51%3.

Efecto tenencia: Se tuvo en cuenta la tendencia minoritaria correspondiente a transacciones
donde se transfiri6 menos del 50% del paquete accionario, y tenencia mayoritaria, cuando se
transfirio mas del 50% del paquete (aquellos casos donde se transo exactamente el 50% del paquete

fueron excluidos del anélisis). Para este efecto tenencia se obtuvo una mediana del +38,7%*.

Efecto iliquidez: Se obtiene mediante la comparacion de datos correspondientes a empresas

cotizantes versus no cotizantes. El descuento obtenido en este concepto es del 34,9%°.

Luego de la explicacion de cada componente, se propone una secuencia para el célculo de
ajustes por riesgo no sistematico®. Es decir, una vez definidos los ajustes por tamafio, tenencia e
iliquidez, es necesario combinarlos en una cifra Gnica, sea de modo aditivo o multiplicativo. Cada
analista evalla cuales descuentos o incrementos se aplican en cada caso particular, y aplicar la

secuencia correspondiente.

Una vez obtenido el coeficiente de ajuste total resultante en cada secuencia, este se aplica al

valor del stock para conocer el valor final. Este coeficiente varia de 0,32 (que equivale un descuento

Ver anexo Il
Ver anexo 1V
Ver anexo V

[ S N

La secuencia se encuentra en el apartado de “Resultados”
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neto del 68% sobre el valor del stock) y 1,39 (que equivale a un incremento del 39% sobre el valor
del stock).

Para el caso analizado, se trata de un proyecto no cotizante, chico y mayoritario, por lo que
el célculo (utilizando el método encadenado) es:

A = (1-Ata) * (1-Ate) * (1-Al)
Ac= 0,49 * 1,39 * 0,65
A= 0,44

Este resultado, como se menciond anteriormente se aplica al valor final obtenido del
descuento de flujos de fondos, el cual brinda una herramienta mas para la toma de decisiones, pero
remarcando que es un concepto totalmente subjetivo y de aplicacion en proyectos o empresas en

marcha.

Por otro lado, es importante destacar algunas variables que en éste trabajo se han considerado
relevantes de mencionar cuando la valuacion es realizada sobre proyectos en proceso de analisis de
viabilidad y de los que no se cuenta con datos suficientes para determinar ajustes por tamafio,

tenencia e iliquidez.

Al igual que los parametros considerados previamente (Tamafio, Tenencia e lliquidez), se
trata de variables cuyos posibles valores a asumir son de caracter subjetivo, dependiendo de las

caracteristicas del inversor y/o analista.

Se consideran puntos tales como el tamafio del mercado del negocio, que puede determinar
valores mas altos para el proyecto y por lo tanto un retorno menor. Ademas, los ingresos inmediatos
gue puede lograr y su cuantia también representan un elemento que puede ser considerado para la
valuacion. Otro elemento a ser considerado es el crecimiento mensual en la cantidad de usuarios y

también en el volumen de ventas.

Ademas, es vital tener en cuenta la cantidad de usuarios activos o potenciales que tiene un
proyecto de plataforma de comercio electronico, asi como el equipo de emprendedores o

management detras de la iniciativa.

Para todas las cuestiones mencionadas, mas alla de ser valoradas desde una mirada subjetiva,
rige aun asi el principio financiero de que, a menor riesgo, menor es el retorno requerido por los

accionistas y por lo tanto mayor es el valor de la empresa.

22



FACULTAD
8| DE CIENCIAS
*/ ECONGMICAS

Universidad
Nacional

de Cérdoba

V. Resultados

En base a los resultados obtenidos y detallados anteriormente, se procede al célculo en
concreto del CAPM para, luego, introducirlo en el calculo del Costo Promedio Ponderado de Capital,

que es el resultado final que buscamos para realizar los descuentos del flujo de fondos.

Con respecto al planteamiento de la ecuacion del modelo CAPM, se llegd al siguiente

resultado:

CAPM=ri+ B * (rm-ry)
CAPM =6,03% + 1,70135 * (14,08%)
CAPM = 29,9850 %

Ahora, a partir de lo obtenido, se incluye el valor en la ecuacion del CPPC:

CPPC = (E/A) * K¢ + (D/A) * K; (1-t)
CPPC = 0,50 *0,2998+ 0,50 * 0,69 (1 - 0,25)
CPPC = 40,86 %

A continuacion se procede al armado del flujo de caja’ del proyecto para aplicar el desarrollo

del modelo ajustado:

A los fines de simplificar el ejemplo para el presente trabajo, se considera que el ingreso de
la inversion inicial es con capital propio, pero cabe mencionar que, en caso de estar valuando un
proyecto donde se presente la situacion que la inversion inicial fuese cubierta tanto con deuda como
con capital propio, el analista/inversor correspondiente debera adaptar el armado de flujo de caja de

acuerdo a las condiciones preexistentes de su propio proyecto.

Periodo 0 1 2 3 4 5
(*) montos
expresados INGRESOS POR VENTAS 4,123,077.00: 4,329,231.00: 4,545,692.00: 4,772,977.00: 5,011,626.00
en délares
para aislar
el efecto | COSTOS VARIABLES 77,790.83 78,421.24 79,053.63 79,687.00: 80,323.41
inflacion

GASTOS DE PERSONAL

Sueldos 60,321.64 60,321.64 60,321.64 60,321.64 60,321.64
Beneficios 603.22 1,206.43 1,809.65 2,412.87
Aportes patronales 16,908.16 16,908.16 16,908.16 16,908.16 16,908.16

7 ) -
Ver anexo VI para calculos auxiliares
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GASTOS OPERATIVOS

Servicios telefénicos 434.49 456.00 478.00 502.00 528.00
Dominios WEB 3.08 3.23 3.40 3.56 3.75
Renovacién marcas 85.00 89.00 94.00 98.00 103.00
Hosting 38.46 40.00 42.00 44,00 46.00
COSTOS FIJOS 7,583.23 8,172.46 8,877.46 9,5644.46 10,329.46

GASTOS DE OFICINA

Estudio Juridico 749.23 738.46 738.46 738.46 738.46
Estudio Contable 923.00 1,015.00 1,166.00 1,228.00 1,351.00
Publicidad 4,250.00 4,675.00 5,142.00 5,656.00 6,222.00
Alquiler coworking 1,661.00 1,744.00 1,831.00 1,922.00 2,018.00
IMPUESTOS 1,010,195.86: 1,060,705.60: 1,113,740.54: 1,169,427.36: 1,227,898.37
Municipalidad 22.00 23.00 24.00 25.00 26.00
Rentas 20.00 21.00 22.00 23.00 24.00
11BB 144,307.69: 151,523.09: 159,099.22: 167,054.19: 175,406.91
IVA 865,846.17: 909,138.51: 954,595.32: 1,002,325.17: 1,052,441.46
UTILIDAD 3,027,507.08 3,181,931.70: 3,344,020.37 3,514,318.18' 3,693,074.76
Imp. A las ganancias 756,876.77: 795,482.93: 836,005.09: 878,579.54: 923,268.69
UTILIDAD NETA 2,270,630.31: 2,386,448.78: 2,508,015.28: 2,635,738.63: 2,769,806.07

Inversion inicial:

Desarrollo de

Software(tercerizado) -100,000.00
Adquisicion de Equipamiento -20,000.00
Marketing,Publicidad,Est.Merc

ado -80,000.00
Capital de trabajo -90,000.00
Asesoramiento Legal -5,000.00
Asesoramiento Contable -5,000.00

FLUJO DE CAJA -300,000.00: 2,270,630.31: 2,386,448.78: 2,508,015.28: 2,635,738.63: 2,769,806.07

CPPC=: 40,86%

VAN =:4,581.064,69

Luego, una vez calculado el valor actual del proyecto a partir de la tasa de descuento obtenida
en el desarrollo del presente trabajo, se procede a aplicar la variable de ajuste que pondera el riesgo

asistematico explicada en apartados anteriores y que parte del siguiente esquema:

24



FACULTAD
3| DE CIENCIAS
*/ ECONGMICAS

Universidad
Nacional

de Cérdoba

CUADRO 54 — SECUENCIAS PARA EL CALCULO DE AJUSTES POR RIESGO ASISTEMATICO

Ajuste por - No cotizante
lliquidez (¥) - Minoritaria
A=349% - Chica
; Ar =(1-A7) * (1-A) = 0,49 *0,65= 0,32
- Cotizante
- Minoritaria Ajuste por
- Chica liquidez M)
: . ; A= 34.9% -
Ajuste por Ar=(1-Ar,) Ajuste por - Cotizante - No cotizante
Tamaiio (¥) = 049 Tenencia () - Mayoritaria *| - Mayoritaria
Ara = 51,3% Aro=38,7% - Chica - Chica
f Ar=(1-Amn) * (1+Ar) = Ar = (1-Ara) * (1+Are)
. Ajuste por . =049*1,39= “(1-A) =
- Cotizante lliquidez (¥) - No Cotizante = 0,68 =049°1,39*
- Minoritaria - Mingaritaria *0,65= 0,44
- Grande Ar=34.9% - Grande
Ar =(1-A) = 0,65
Ajuste por
Tenencia ()
Are = 38.7% - Cotizante Ajuste por'y - No Cotizante
- Mayoritaria ~ {—Lliouidez () _ pmayoritaria
- Grande Ar=34.9% - Grande
Are = (1+Ay) = 1,39 Ass = (T+Ay) * (1-A) = 1,39 * 0,65 = 0,90

Fuente: Pereiro y Galli, 2002

Valor Actual Neto * Aj (0,44) = 4.581.064,69 * 0.44 = 2.015.668,464

De esta manera, se arriba finalmente a la valuacion del proyecto, considerando no sélo los
riesgos sistematicos, sino también los asistematicos explicados con anterioridad, y Ilegando a un
calculo que -como se pretendia al inicio del trabajo- tiene en consideracion la mayor cantidad de

variables reales para llegar a un resultado certero y que apoye la toma de decisiones minimizando la
incertidumbre.
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V1. Conclusiones, Implicaciones y Limitaciones

A partir de lo relevado a lo largo del trabajo, se pudo dar un panorama sobre las dificultades
y obstaculos que se presentan al momento de utilizar el modelo de costo promedio ponderado de
capital para valuar proyectos de inversion, haciendo particular foco en la magnitud de dichos
inconvenientes en un mercado como el de Argentina. También, se pudo hacer un relevamiento sobre

las perspectivas tedricas que existen sobre el tema.

A partir de ello, se procedid a llevar a la practica las recomendaciones tedricas que surgieron
de la revision bibliogréfica, a través del calculo de las variables, para el proyecto para el cual se

realizo el trabajo.

A través del célculo y la aplicacion real de la metodologia propuesta se pudo comprobar la
importancia que tiene para la correcta toma de decisiones, el uso de métodos cuyos supuestos se
ajusten a la préactica real y no queden en una abstraccién teorica; ya que de alli se deriva la validez
de las conclusiones que se obtienen y, por ende, de las estrategias que se aplique en consecuencia.
Teniendo en cuenta que el trabajo parte de la necesidad que tienen la futura empresa de contar con
informacion dtil, veraz y relevante para la toma de decisiones, y particularmente para las decisiones
de inversion (por el nivel de sensibilidad que las mismas revisten), se realizd el correspondiente
andlisis para arribar a un método que le permita obtener conclusiones validas que apoyen a la toma
de decisiones, a través de las modificaciones y ajustes necesarios en el modelo, para aplicarse en el
contexto en el que efectivamente actuara. A partir de ello, se provee a la empresa el valor de su
proyecto ajustado a las condiciones de riesgo asistematico (no contempladas en el modelo
tradicional), lo que permite realizar la correspondiente valuacion minimizando la diferencia entre lo

calculado y lo que sucede en la realidad, algo de gran importancia al momento de buscar inversores.

En la ejecucion del trabajo se presentaron limitaciones de caracter principalmente empirico.
Por un lado, el desarrollo del trabajo se enfrent6 ante la imposibilidad de encontrar un coeficiente
beta aplicable de manera directa al sector analizado, por lo que se tuvo que recurrir al método de
betas comparables, realizando dicho andlisis con una sola empresa, debido a la inexistencia de
competidoras que operen en el mismo mercado. A su vez, tampoco existe una Unica estructura de

capital objetivo de mercado (deuda y capital propio en relacion al activo).

Finalmente, este trabajo pretende servir de guia practica para la obtencién de la tasa de
descuento no s6lo para el proyecto relevado, sino para otros similares, y sugiere, ademas de seguir
el proceso metodoldgico propuesto, ajustar en cada caso en particular los parametros a utilizar de

acuerdo al contexto en que se realice el anlisis.
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Balance de la empresa Mercado Libre

Balance MELI »

FACULTAD
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ECONOMICAS

Test acido 272

Ratio de solvencia 2,73

, Deuda a largo plazo/Total fondos propios 29,16%

Total deudaTotal fondos propios 34, 25%

I I I 1E B Total actvos Total pasia
5 - o S :

31.12.2018 31.12.2017 31.12.2016 31.12.2015

Total activos 2239 52 167319 36743 1003 81

Total pasive 1902 82 134 338,58 BE4 .15

Patrimonio nets 336.7 325,78 428,85 339 46

Fuente: Investing.com
Anexo I1:
Serie del indice de riesgo pais desde 1/4/2016 a 6/12/2018

indice indice indice indice indice indice
Fecha Riesgo Fecha Riesgo Fecha Riesgo Fecha Riesgo Fecha Riesgo Fecha Riesgo
Pais. Pais. Pais. Pais. Pais. Pais.
6/12/2018 503 1/12/2018 364 8/16/2017 406 3/20/2017 444 10/24/2016 441 5/30/2016 520
6/11/2018 487 1/11/2018 363 8/15/2017 409 3/17/2017 443 10/21/2016 440 5/27/2016 520
6/8/2018 476 1/10/2018 364 8/14/2017 418 3/16/2017 449 10/20/2016 446 5/26/2016 526
6/7/2018 481 1/9/2018 361 8/11/2017 444 3/15/2017 452 10/19/2016 451 5/25/2016 529
6/6/2018 468 1/8/2018 365 8/10/2017 453 3/14/2017 463 10/18/2016 461 5/24/2016 538
6/5/2018 475 1/5/2018 362 8/9/2017 445 3/13/2017 456 10/17/2016 465 5/23/2016 543
6/4/2018 483 1/4/2018 356 8/8/2017 440 3/10/2017 451 10/14/2016 455 5/20/2016 545
6/1/2018 515 1/3/2018 355 8/7/2017 447 3/9/2017 456 10/13/2016 449 5/19/2016 548
5/31/2018 524 1/2/2018 347 8/4/2017 447 3/8/2017 452 10/12/2016 449 5/18/2016 535
5/30/2018 504 12/29/2017 351 8/3/2017 446 3/7/2017 442 10/11/2016 453 5/17/2016 542
5/29/2018 499 12/28/2017 349 8/2/2017 443 3/6/2017 447 10/10/2016 451 5/16/2016 544
5/28/2018 463 12/27/2017 350 8/1/2017 441 3/3/2017 445 10/7/2016 451 5/13/2016 557
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5/10/2018
5/9/2018
5/8/2018
5/7/2018
5/4/2018
5/3/2018
5/2/2018
5/1/2018
4/30/2018
412712018
4/26/2018
4/25/2018
4/24/2018
4/23/2018
4/20/2018
4/19/2018
4/18/2018
411712018
4/16/2018
4/13/2018
4/12/2018
4/11/2018
4/10/2018
4/9/2018
4/6/2018
4/5/2018

4/4/2018

463

456

454

456

459

461

453

450

482

500

480

469

491

489

471

454

470

443

431

430

419

418

402

403

401

400

399

398

401

401

398

397

406

408

415

419

408

417

Universidad

Nacional

de Cérdoba

12/26/2017

12/22/2017

12/21/2017

12/20/2017

12/19/2017

12/18/2017

12/15/2017

12/14/2017

12/13/2017

12/12/2017

12/11/2017

12/8/2017

12/7/2017

12/6/2017

12/5/2017

12/4/2017

12/1/2017

11/30/2017

11/29/2017

11/28/2017

11/27/2017

11/24/2017

11/23/2017

11/22/2017

11/21/2017

11/20/2017

11/17/2017

11/16/2017

11/15/2017

11/14/2017

11/13/2017

11/10/2017

11/9/2017

11/8/2017

11/7/2017

11/6/2017

11/3/2017

11/2/2017

348

347

347

346

350

355

361

361

363

364

366

368

365

363

356

355

359

357

358

356

363

363

363

363

368

366

373

388

381

380

381

386

383

384

374

368

361

7/31/2017

7/28/2017

712712017

7/26/2017

7/25/2017

7/24/2017

7/21/2017

7/20/2017

7/19/2017

7/18/2017

711712017

7/14/2017

7/13/2017

7/112/2017

7/11/2017

7/10/2017

71712017

7/6/2017

7/5/2017

7/3/2017

6/30/2017

6/29/2017

6/28/2017

6/27/2017

6/26/2017

6/23/2017

6/22/2017

6/21/2017

6/20/2017

6/19/2017

6/16/2017

6/15/2017

6/14/2017

6/13/2017

6/12/2017

6/9/2017

6/8/2017

6/7/2017

439

440

433

436

442

444

440

437

436

435

425

426

429

430

433

435

443

445

436

430

432

435

424

421

414

419

423

431

426

411

407

404

399

396

399

397

395

396

3/2/2017

3/1/2017

2/28/2017

2/27/2017

2/24/2017

2/23/2017

2/22/2017

2/21/2017

2/20/2017

2/17/2017

2/16/2017

2/15/2017

2/14/2017

2/13/2017

2/10/2017

2/9/2017

2/8/2017

2/7/2017

2/6/2017

2/3/2017

2/2/2017

2/1/2017

1/31/2017

1/30/2017

1/27/2017

1/26/2017

1/25/2017

1/24/2017

1/23/2017

1/20/2017

1/19/2017

1/18/2017

1/17/2017

1/16/2017

1/13/2017

1/12/2017

1/11/2017

1/10/2017

451

454

466

469

466

458

456

456

460

460

459

448

442

441

446

456

460

458

443

440

448

461

469

469

457

463

463

464

469

462

461

459

455

453

453

473

483

482

10/6/2016

10/5/2016

10/4/2016

10/3/2016

9/30/2016

9/29/2016

9/28/2016

9/27/2016

9/26/2016

9/23/2016

9/22/2016

9/21/2016

9/20/2016

9/19/2016

9/16/2016

9/15/2016

9/14/2016

9/13/2016

9/12/2016

9/9/2016

9/8/2016

9/7/12016

9/6/2016

9/5/2016

9/2/2016

9/1/2016

8/31/2016

8/30/2016

8/29/2016

8/26/2016

8/25/2016

8/24/2016

8/23/2016

8/22/2016

8/19/2016

8/18/2016

8/17/2016

8/16/2016

436

435

436

439

445

437

446

446

437

428

428

447

455

462

461

471

461

447

451

436

438

445

448

448

458

454

482

482

480

488

488

479

485

476

473

470

464
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5/12/2016

5/11/2016

5/10/2016

5/9/2016

5/6/2016

5/5/2016

5/4/2016

5/3/2016

5/2/2016

4/29/2016

4/28/2016

4/27/2016

4/26/2016

4/25/2016

4/22/2016

4/21/2016

4/20/2016

4/19/2016

4/18/2016

4/15/2016

4/14/2016

4/13/2016

4/12/2016

4/11/2016

4/8/2016

4/7/2016

4/6/2016

4/5/2016

4/4/2016

4/1/2016

3/31/2016

3/30/2016

3/29/2016

3/28/2016

3/24/2016

3/23/2016

3/22/2016

3/21/2016

564
567
566
565
559
569
558
550
538
544
541
526

383

382
379
380
388
403
416
413
419
432
443
450
453
442
449
442
443
444
438
451
450
459
448
437

437

30




&

4/3/2018
4/2/2018
3/29/2018
3/28/2018
3/27/2018
3/26/2018
3/23/2018
3/22/2018
3/21/2018
3/20/2018
3/19/2018
3/16/2018
3/15/2018
3/14/2018
3/13/2018
3/12/2018
3/9/2018
3/8/2018
3/7/2018
3/6/2018
3/5/2018
3/2/2018
3/1/2018
2/28/2018
2/27/2018
2/26/2018
2/23/2018
2/22/2018
2/21/2018
2/20/2018
2/16/2018
2/15/2018
2/14/2018
2/13/2018
2/12/2018
2/9/2018
2/8/2018

2/7/2018

417

425

420

418

420

418

425

419

409

411

420

409

412

403

399

392

388

407

414

408

410

412

417

404

397

397

404

402

393

397

391

397

415

423

413

426

405

383

Universidad

Nacional

de Cérdoba

11/1/2017

10/31/2017

10/30/2017

10/27/2017

10/26/2017

10/25/2017

10/24/2017

10/23/2017

10/20/2017

10/19/2017

10/18/2017

10/17/2017

10/16/2017

10/13/2017

10/12/2017

10/11/2017

10/10/2017

10/9/2017

10/6/2017

10/5/2017

10/4/2017

10/3/2017

10/2/2017

9/29/2017

9/28/2017

9/27/2017

9/26/2017

9/25/2017

9/22/2017

9/21/2017

9/20/2017

9/19/2017

9/18/2017

9/15/2017

9/14/2017

9/13/2017

9/12/2017

9/11/2017

365

361

344

355

361

349

348

342

349

350

342

343

345

348

354

358

363

362

362

359

362

365

367

367

375

379

377

375

368

370

370

371

370

373

375

374

384

385

6/6/2017

6/5/2017

6/2/2017

6/1/2017

5/31/2017

5/30/2017

5/29/2017

5/26/2017

5/25/2017

5/24/2017

5/23/2017

5/22/2017

5/19/2017

5/18/2017

5/17/2017

5/16/2017

5/15/2017

5/12/2017

5/11/2017

5/10/2017

5/9/2017

5/8/2017

5/5/2017

5/4/2017

5/3/2017

5/2/2017

5/1/2017

4/28/2017

412712017

4/26/2017

4/25/2017

4/24/2017

4/21/2017

4/20/2017

4/19/2017

4/18/2017

4/17/2017

4/13/2017

395

397

398

402

407

416

418

418

419

415

420

426

422

431

419

404

400

407

405

403

410

407

407

405

404

405

411

415

417

417

407

414

424

427

433

440

438

442

1/9/2017

1/6/2017

1/5/2017

1/4/2017

1/3/2017

1/2/2017

12/30/2016

12/29/2016

12/28/2016

12/27/2016

12/26/2016

12/23/2016

12/22/2016

12/21/2016

12/20/2016

12/19/2016

12/16/2016

12/15/2016

12/14/2016

12/13/2016

12/12/2016

12/9/2016

12/8/2016

12/7/2016

12/6/2016

12/5/2016

12/2/2016

12/1/2016

11/30/2016

11/29/2016

11/28/2016

11/25/2016

11/24/2016

11/23/2016

11/22/2016

11/21/2016

11/18/2016

11/17/2016

470

468

475

477

474

455

455

453

448

455

477

477

487

489

497

506

512

515

512

512

513

490

489

486

499

524

528

529

515

496

489

489

489

489

486

489

488

489

8/15/2016

8/12/2016

8/11/2016

8/10/2016

8/9/2016

8/8/2016

8/5/2016

8/4/2016

8/3/2016

8/2/2016

8/1/2016

7/29/2016

7/28/2016

712712016

7/26/2016

7/25/2016

7/22/2016

7/21/2016

7/20/2016

7/19/2016

7/18/2016

7/15/2016

7/14/2016

7/13/2016

7/12/2016

7/11/2016

7/8/2016

7712016

7/6/2016

7/5/12016

71412016

7/1/2016

6/30/2016

6/29/2016

6/28/2016

6/27/2016

6/24/2016

6/23/2016

488

497

502

505

507

513

514

523

523

521

522

521

509

503

500

503

498

500

499

499

503

509

507

517

526

533

528

527

513

513

518

519

529

534

521

495
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3/18/2016

3/17/2016

3/16/2016

3/15/2016

3/14/2016

3/11/2016

3/10/2016

3/9/2016

3/8/2016

3/7/2016

3/4/2016

3/3/2016

3/2/2016

3/1/2016

2/29/2016

2/26/2016

2/25/2016

2/24/2016

2/23/2016

2/22/2016

2/19/2016

2/18/2016

2/17/2016

2/16/2016

2/15/2016

2/12/2016

2/11/2016

2/10/2016

2/9/2016

2/8/2016

2/5/2016

21412016

2/3/2016

21212016

2/1/2016

1/29/2016

1/28/2016

1/27/2016

444
440
448
447
437
437
455
457
464
457
459
484
455
454
465
461
461
459
456
453
463
461
458
468
477
477
502
487
482
474
471
472
474
487
488
502
507

510
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Universidad
Nacional

de Cérdoba
2/6/2018 394 9/8/2017 390 4/12/2017 = 443 11/16/2016 = 487 6/22/2016 = 506 1/26/2016 = 513
2/5/2018 396 9/7/2017 392 4/11/2017 439 11/15/2016 490 6/21/2016 511 1/25/2016 515
2/2/2018 376 9/6/2017 393 4/10/2017 436 11/14/2016 504 6/20/2016 516 1/22/2016 515
2/1/2018 373 9/5/2017 393 4/7/12017 437 11/11/2016 475 6/17/2016 532 1/21/2016 525
1/31/2018 374 9/4/2017 388 4/6/2017 439 11/10/2016 475 6/16/2016 533 1/20/2016 524
1/30/2018 379 9/1/2017 388 4/5/2017 439 11/9/2016 438 6/15/2016 532 1/19/2016 501
1/29/2018 376 8/31/2017 393 4/4/2017 447 11/8/2016 436 6/14/2016 540 1/18/2016 498
1/26/2018 372 8/30/2017 387 4/3/2017 454 11/7/2016 443 6/13/2016 540 1/15/2016 498
1/25/2018 373 8/29/2017 395 3/31/2017 452 11/4/2016 460 6/10/2016 534 1/14/2016 483
1/24/2018 369 8/28/2017 396 3/30/2017 450 11/3/2016 459 6/9/2016 524 1/13/2016 481
1/23/2018 367 8/25/2017 395 3/29/2017 453 11/2/2016 468 6/8/2016 520 1/12/2016 463
1/22/2018 365 8/24/2017 403 3/28/2017 457 11/1/2016 461 6/7/2016 508 1/11/2016 455
1/19/2018 363 8/23/2017 408 3/27/2017 461 10/31/2016 451 6/6/2016 512 1/8/2016 455
1/18/2018 359 8/22/2017 409 3/24/2017 455 10/28/2016 450 6/3/2016 520 1/7/2016 453
1/17/2018 360 8/21/2017 412 3/23/2017 456 10/27/2016 453 6/2/2016 516 1/6/2016 448
1/16/2018 362 8/18/2017 410 3/22/2017 458 10/26/2016 447 6/1/2016 512 1/5/2016 437
1/15/2018 364 8/17/2017 417 3/21/2017 453 10/25/2016 446 5/31/2016 522 1/4/2016 447
TOTAL =278114
Media Aritmética Riesgo Pais = 441

Fuente: Ambito Financiero, 2019

Anexo I11:

Valores de ajuste del efecto tamafio en el riesgo no sistematico

CUADRO 51 — EL AJUSTE POR TAMANO EN LA ARGENTINA

Empresas Pequefias Empresas Grandes Descuento Descuento Descuento
Afio # Media armonica PER™  # Media arménica PER Pr?;'nge;jiu Mfg:';:a
1995 1 4,58 1 36,11 87,3%
1996 1 1,87 3 14,71 87.3% 51,3% 51,3%
1997+ 16 577 10 11,86 51,3%
1998 2 20,23 9 11,64 -73,8%

* Unica serie valida.
Fuente: Pereiro y Galli, 2002
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Valores de ajuste del efecto tenencia en el riesgo no sistematico
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CUADRO 52 — EL INCREMENTO POR TENENCIA EN LA ARGENTINA

Tenencia Minoritaria

Tenencia Mayoritaria

Promedio

Incremento  Incrementd Incremento

Mediana

3

ARo # Media armonica PER Media armonica PER 97.98 97.98
1994 1 6,3 1 17,8 182,5%
1995 1 19,6 2 8,13 -58,5%

+38,7% +38,7%
1996 4 11,85 1 1,87 -84,2% ’ °
1997* 24 747 23 12,58 68,4%
1998* 17 10,87 9 11,85 9,0%

* Series validas.

Anexo V:

Fuente: Pereiro y Galli, 2002

Valores de ajuste del efecto iliquidez en el riesgo no sistematico

CUADRO 53 — EL DESCUENTO POR ILIQUIDEZ EN ARGENTINA

Empresas Cotizantes Empresas No cotizantes Descuento Descueqto Descpento
Afo #  Medaamdnica PER  #  Media aiménica PER Pg’gj;;"" Mgeg';gﬂ
1994 1 17,8 1 6,3 64,6%
1996* 2 10,46 4 49 53,2% 34.9% 34.9%
1997 13 10,44 38 87 16,7% ’ !
1998 1 943 16 1.3 -19,8%

* Series validas.

Fuente: Pereiro y Galli, 2002
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Anexo VI:
Calculos auxiliares del armado de flujos de fondo
Cant.
precio | participacio | unid.
prome | nenvtas |vendidas| Ingresos
PRODUCTO precio Min | precio Max. | dio totales (anual) (anual)
Botines 1,500 7,500 4,500 20% 20,000 | 90,000,000
zapatillas 2,000 7,000 4,500 20% 20,000 | 90,000,000
medias 100 500 300 10% 10,000 3,000,000
canilleras 200 700 450 5% 5,000 2,250,000
camisetas 500 3,500 2,000 20% 20,000 | 40,000,000
Shorts 300 1,900 1,100 10% 10,000 | 11,000,000
pantalones 1,200 2,500 1,850 5% 5,000 9,250,000
buzos 1,500 3,000 2,250 5% 5,000 11,250,000
camperas 1,000 3,500 2,250 5% 5,000 11,250,000
TOTALES 100% | 100,000 | 268,000,000
Cant. De clientes potenciales (en base a la cantidad de
clubes existentes y personas que asisten a las canchas y 2.000.000

miran los partidos de futbol)

Porcién de mercado esperada para el primer afio (10%)

100,000 unid. vendidas

crecimiento esperado en la cuota de mercado para los afios
sucesivos

5% anual

ventas estimadas mensuales para el primer afio

en pesos

en dolares

$268,000,000] $4,123,077

ventas afio 2

$281,400,000] $4,329,231

ventas afio 3

$295,470,000] $4,545,692

ventas afio 4

$310,243,500] $4,772,977

ventas afio 5

$325,755,675] $5,011,626
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